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譯者前言

現代西方投資學是投資管理和投資理論幾十年發展的結晶，它應投資管理的需求而產生，在投資理論的發展下發展。對其發展的歷史性考察，既可以讓我們瞭解當今西方投資學的動態，也有助於我國投資學內容的合理定位。


一、西方投資學的發展


西方投資管理經歷了三個發展階段：投機階段、職業化階段和科學化階段。20世紀30年代以前為投機階段。市場如賭場，交易者憑借賭徒般的狡詐，雄厚的資金實力，操縱價格，牟取暴利。在此階段參與市場所需的技巧最好是靠觀察和親身體驗獲得，讀書並非有效的辦法。因此，那時並沒有對投資管理進行系統論述的教科書。

以1933年美國頒布的《證券法》和1934年頒布的《證券交易法》為標誌，投資管理進入了職業化階段。整個投資業開始注重提高職業道德標準，實行標準化操作，樹立良好的社會形象。為此，證券交易所嚴格了入場要求，公平交易的規則和自律監督機構也陸續建立。投資者的主要精力開始放在研究合同上的條文、進行財務分析與計算、調查對方的資信上。由於投資法規日益完善，投資市場變得較為安全，投資活動大眾化，投資學教科書作為一種普及性的工具開始湧現。在這一階段，教科書著重敘述投資者應遵循的法規和投資程序。

在投資的職業化過程中，投資理論的研究也逐步展開。經濟學家們把經濟理論和數理統計知識引入到投資領域，使投資管理向科學化方向邁進。很難指出投資管理科學化階段的確切發端，通常，人們習慣以1952年3月Harry Markowitz在《金融雜誌》上發表的題為《資產組合選擇》的論文為其標誌。Markowitz在文中論述了尋找有效資產組合邊界(efficient port folio frontier，即在給定風險水平下所有收益最高的資產組合的集合或在給定收益水平下風險最小的資產組合的集合)的思想和方法，奠定了投資理論發展的基石。Markowitz的模型沒作任何假設，其計算結果是十分精確的。但是，這一方法涉及計算所有資產的協方差矩陣，面對上百種可選擇資產，其計算量是相當可觀的，在當時的技術條件下難以應用。

1963年，Markowitz的學生William Sharpe根據Markowitz的模型，建立了一個計算相對簡化的模型——單一指數模型，這一模型假設資產收益只與市場總體收益有關，使計算量大大降低，打開了當代投資理論應用於實踐的大門。如今，Markowitz的模型被廣泛應用於不同類型的資產組合。而Sharpe的模型則被廣泛應用於同類資產內部不同資產的組合。Markowitz 本人也正將這些技術應用於證券組合的實際管理。

也是在60年代初期，金融經濟學家們開始研究Markowitz的模型是如何影響證券的估值的，這一研究導致了資本資產定價模型CAPM的產生。CAPM由William Sharpe(1964)、Jan Mos sin(1966)和John Lintner(1965)分別獨立地導出。這一模型闡述了在投資者都採用Markowi tz的理論進行投資管理的條件下，市場價格均衡狀態的形成，把資產預期收益與預期風險之間的理論關係用一個簡單的線性方程式表示出來。在實踐中，很多專家用它來估計資產收益，指導投資行為，確定投資策略。

儘管CAPM由於其假設條件的超現實性而一直難以得到驗證，對它的討論卻長盛不衰。而在1977年當Roll對其有效性提出質疑後，這種討論發展到了一個新的階段。一方面，其他資產定價模型開始出現，其中以套利定價模型APM為最著名，其地位已不低於CAPM；另一方面，人們通過釋放舊的CAPM的假設條件而發展了多種CAPM，以使其更接近現實。資產組合理論和資產標價模型的發展為科學評價職業貨幣經營者的業績提供了依據。

60年代中期Eugene Fama提出了一個絕妙的假設：如果市場分析家都能快速、有效地消化信息，則任何形式的證券分析都不可能產生異常的收益，同時，由於信息事件的發生是隨機的，證券價格的運動也就是不規則的，這樣，技術分析就是毫無意義的了。Fama假設的一個重要結論便是，在一個高效的市場中，任何資產的價格都是其均衡價值的真實反映。投資理論的研究很多都是以此為前提條件的。不過，實際市場並非如此完美，在大量的經驗性研究結果中，既有支持它的，也有提出反面證據的。這的確是一個很矛盾的概念，否則，證券分析這一職業早就不復存在了。

這三大投資理論在眾多學者的討論中逐漸完善、深化，成為投資理論的主流。這些理論不僅以各種方式應用到實際投資管理中去，還打入投資學教科書，並使教科書發生了結構和內容的變革。

五六十年代的教科書，在介紹投資法規和程序的基礎上，著重講述投資的基礎分析與技術分析，以此為依據進行投資管理。七八十年代，投資理論日益成熟，形成體系，擠入教科書，但投資分析的地位仍未受到影響，投資理論總是被放在最後。由於當時的人們既固守傳統投資分析對投資管理的重要意義，又看好科學的投資理論，因此，很多教科書都像百科全書一樣包羅萬象。

進入90年代，資產價格波動和投資管理的歷史使人們認識到憑借資產價格預測來進行投資管理是不可靠的，還是應把重點放在科學地選擇資產、確定最佳資產組合上，這樣，投資理論便取代了投資分析，躍居教科書之首要地位，而投資管理的內容也做了相應的調整。傳統的基礎分析和技術分析方法不復存在，代之以投資理論的應用。同時，隨著衍生資產及其市場的發展，利用它們進行投資管理也成了熱門話題。


二、現階段我國投資學內容的合理定位


從西方投資學的發展過程來看，投資學的發展與投資市場的發展、投資管理的需要是相輔相成的。我國證券市場還處在形成和規範化階段，普及投資基礎知識和有關法規是市場發展的最基本要求，這方面的社會需求非常強，工作量也是非常大的。投資學作為系統、科學地研究投資過程和投資行為的應用學科，應該以現實需要為己任，此外，作為一門新興學科，它也應該首先構造自己的基礎。但是，從財經類本科的教學體系看，有關證券市場的基礎知識在一些核心課程中已有介紹，如貨幣銀行學，因此，投資學不應以基礎知識貫穿始終，可以考慮把基礎知識集中壓縮起來，作為預備知識放在開始部分。投資學作為一門應用學科，應該有較深刻的內容和可以指導實踐的東西。

西方投資理論在投資管理的變革和投資學的發展中發揮了積極的促進作用，積極介紹西方投資理論、努力探索在中國投資環境下的應用，對我國投資學的未來發展、加速投資的科學化管理是必要的。可以這樣說，在激烈競爭的推動下，西方的專家學者們已經對投資的各個方面均做了出色的研究。把他們的成果拿來，依據國情作適當的調整，是我國投資學發展的捷徑，也可使我國投資學不至於過分落後於現代投資學的發展。

在西方投資理論中，首先應該介紹的是資產組合理論，這一理論經過幾十年的發展已日臻完善，具有很大的實用價值。其思想早已為我國學術界接受，關鍵是要研究如何結合中國的現實和可能，把它應用到實際管理中去。資本市場均衡理論、套利理論及市場有效性理論儘管其無論是學術研究還是管理應用在西方都已達到相當水平，但由於我國的經濟理論研究方法、思維方式與西方不同，投資理論的研究水平相差甚遠，因此，過於詳細的論述會事倍功半，但其成果還是應該予以介紹的，以供有興趣者參考。

基礎分析和技術分析很適合當前我國經驗型投資管理的需要，是當前投資管理的主要工具，尤其是基礎分析，即使是在科學化管理中也是必要的，所以，在我國現階段的投資學中應有一席之地，但不要使之成為主要部分。這是因為，首先，西方投資管理發展的歷史已經說明了這兩種方法的局限性並已經產生了更科學的管理理論和方法；其次，基礎分析所要做的是宏觀和微觀經濟分析，內容龐雜；技術分析則是仁者見仁，智者見智。二者無論是知識還是技能，都來自不止一門學科，全面的介紹等於是各門課的匯總，而且具體做法受個人素質、信息來源和技術條件影響較大，因此，不如直言其基本精神，由想做證券分析的人自己去選擇、創新。


三、《投資學》一書的知識結構和內容正符合我國當前的實際需要


《投資學》一書既順應了西方投資學的發展趨勢，又符合我國當前的實際需要，其特點可歸納如下：


1.知識結構合乎西方投資學的發展趨勢。


《投資學》一書把已經成為西方投資學主導理論的現代組合理論放在了首要的位置，作了全面系統的介紹，同時，由於在這本書初版所處時代，基礎分析是一種主要的投資管理方法和工具，因此，基礎分析不可避免地是教科書的一個主要部分，經過五次修訂，這一部分內容仍被保留下來，但順應時代的發展，把它放在了教科書的後半部分，居次要地位。所以說，這本書既不同於七八十年代百科書式的教科書，也不同於1994年以後出版的被現代投資理論壟斷的教科書，它在這兩者之間有一種承前啟後的作用。


2.知識內容全面、系統、深刻，符合我國當前的實際需要。


本書不僅全面、系統地介紹了現代投資理論、組合管理方法、衍生金融工具和基礎分析的核心內容，作為教科書，更對基本概念作了詳細的說明，如對於「賣空」這一概念，書中詳細闡述了賣空是一種什麼樣的行為、賣空應遵循的規則及賣空的實例，有助於加深對有關問題的理解。因此，儘管這本教科書在結構上不是很前衛的，但此結構和內容卻正符合我國當前的實際需要。

此外，《投資學》一書的主要作者William F.Sharpe是投資學中的主要理論單一指數模型和CAPM的建立者，他長期從事金融理論的研究，發表了大量的論文，為投資理論的發展做出了不可磨滅的貢獻，為此，他在1990年被授予諾貝爾經濟學獎。能看到他通俗易懂地解釋投資學的理論的作品，實為幸事。

本書譯者





英文版序言

投資管理曾經似乎是很容易的，對有錢的投資者來說，其資產組合構成的大部分是美國工業公司的藍籌股票和債券，以及美國財政部的短期、中期和長期債券；對資金不充裕的投資者來說，他們的選擇並不多，主要限於儲蓄賬戶和美國儲蓄債券。如果把投資環境比作一家冰激凌店的話，我們可以說，在過去的幾十年裡，它只向消費者提供巧克力和香草兩種口味的冰激凌。

作為現代社會多樣化的寫照，這家冰激凌店現在向投資大眾提供的口味多種多樣，令人眼花繚亂。美國大公司的股票、債券和美國財政部債券仍然是主要的選擇，但是，投資者正面臨越來越多的其他選擇，例如，美國小公司的股票、總部不在美國的公司的股票和債券(如總部在倫敦)、高收益債券、有擔保的抵押債券、浮動利率債券、互換、買入期權、賣出期權、期貨合約等。不僅如此，隨著先進的通信和計算機網絡技術的採用，以及共同基金市場的擴大，無論是對於大投資者還是中小投資者，購買有價證券的成本越來越低，也越來越方便。

投資環境的複雜化增加了投資學教科書的寫作難度。所有傳統的和新的證券都值得一寫，這對我們作者無疑是個巨大的挑戰，我們必須以簡明扼要的語言，理論結合實際地描述這些證券。然而，由於投資業正在發生著飛速的變革，因此，我們還必須介紹新的投資管理技術。從而，如何防止教材變成一本百科全書，這本身就是一項很艱巨的任務。

自1978年本書首版面世以來，《投資學》的主題已經有了很大的發展，例如，近年來，國際投資迅速擴張，互換、抵押等衍生金融工具日益流行，投資者越來越注重投資的「風格」。我們的任務就是要不斷更新，以保證《投資學》能為學生和教師提供最全面的投資環境概覽，我們自信已經做到了這一點，希望你也這樣認為。

《投資學》這本書是為本科高年級學生和研究生設計的。我們假設學生們已經接觸過經濟學、會計學、統計學和代數的基礎知識，而且我們相信，投資專業的學生所接受的教學應該而且必須兼顧投資理論和投資實踐兩個方面，同時又不讓他們為過多的細節所束縛。一本教科書如果只局限於對制度特徵的介紹上，就無法使學生理解投資業從業者所面臨的微妙而重要的問題。

任何一位教科書的作者都清楚，從前的作品總是有改進的餘地的，即使是像這本多年一直出版的書也不例外，這些年來，我們從教師和評論家那裡獲得了許多有益的建議，每次再版，我們都對這本書的廣度和佈局進行改進，在這第五版中，我們在以下幾方面做了補充和完善：

(1)更多的國際內容。投資業的全球化進程正在快速推進，學生熟悉日趨多樣化的國際投資概念是十分必要的，第26章專門探討國際投資的問題，在其他章節中我們也在適當的地方加入了國際證券和國際證券市場的討論。

(2)擴充了期權和期貨的內容。增加了對互換的介紹。這些衍生證券的使用在機構投資者中已經很普遍，故此，第20章和第21章有所擴充，以更充分地介紹期權和期貨的基本概念，此外，第24章增加了介紹互換的一節。

(3)更新資料。我們對一些地方進行了更新，以便使學生跟上投資領域的最新發展步伐，根據新的資料，我們修改了圖表，此外，還增加了對當前一些重要學術問題的討論。

我們在寫作這本書的過程中學到了很多東西，希望你的收穫比我們更多。儘管我們盡了最大的努力來清除書中的錯誤，但是，經驗告訴我們，盡善盡美是無法實現的，因此，我們衷心希望學生和教師把他們的建設性意見傳遞給我們。

威廉·F·夏普





第1章 導論

本書是關於有價證券投資的，故而其內容主要集中在投資環境和投資過程上。投資環境包括各種可交易的證券以及在什麼地方和如何進行交易；投資過程涉及有價證券投資對像、投資規模和投資時機的確定。在深入討論投資環境和過程之前，我們先來考察一下「投資」這一概念。

從廣義上講，投資是為未來收入貨幣而奉獻當前的貨幣。投資一般具有兩點特徵：時間和風險。奉獻是當前發生的、確定的，要是有回報的話，也是以後才有，而且數量是不確定的。有時，時間因素是主要的，如政府債券；有時，風險因素是主要的，如普通股的買進期權；有時，兩者都是重要的，如普通股。

人們經常對投資和儲蓄進行區分。儲蓄被定義為放棄消費的結果；投資則被定義為可導致未來國民收入增加的實際投資。這種定義在其他地方或許是有用的，但在這兒的意義不大，這裡區分一下實物投資和金融投資倒是很有用的。

實物投資總與實際資產有關，如土地、機器、廠房；金融投資離不開一紙合同，如普通股、債券。在原始經濟中，大多數投資是實物性的，而在現代經濟中，大部分投資都是金融的，投資機構在提供高度發達的金融投資服務的同時大大促進了實物投資。總的來說，這兩種投資形式是相互補充的，而不是相互競爭的。

公寓房的融資是一個最好的例子。就磚和泥灰而言，公寓無疑是實物投資，但是，用於支付土地和公寓建設的錢是從哪來的呢?有些是來自直接投資，如一位有錢的醫生要建造一所公寓房的話，可能會用他自己的一部分錢來資助建設工程，其他資金來自住房抵押，從本質上說，就是有人貸款給醫生，貸款的償還在以後的很多年內按特定的方式、固定的數量償還。在典型的情況下，貸款人不是個人而是充當金融中介的機構，這樣，醫生對公寓房做了實物投資，而機構對醫生做了金融投資。

第二個例子，我們來看一下當通用汽車公司需要資金支持工廠建設時的情況。這裡，實物投資可能來自在初級市場上新發行的普通股票，普通股對購買者來說是一種金融投資，他們以後可能會在二級市場(如紐約證券交易所)把這些股票賣出。二級市場的交易是不會給通用汽車公司帶來任何貨幣的，但是，這一市場的存在使普通股更有吸引力，從而促進了實物投資。

以上這些例子，介紹了投資環境的三個主要因素：證券(也被稱為金融投資和金融資產)、證券市場(也被稱為金融市場)和金融中介(也被稱為金融機構)，下面將對它們作更詳細的討論。





投資環境


證券


人們向典當商借錢的時候，必須留下一些有價值的東西作抵押，如果不償還本息，典當商就可以把當品賣掉，以收回貸款本息，甚至獲利。協議的條款記錄在當票上。當一個大學生借錢買車時，在貸款還清之前，汽車是在貸款人名下的，一旦發生違約，貸款人就能收回並賣掉汽車，以拿回成本，在這種情況下，州簽發的正式的所有權證明就是貸款的一種保障。

當一個人為度假而借錢時，他可能僅僅是在一張紙上簽字，承諾償還本息而已，由於沒有抵押品，這筆貸款就是無保障的(所謂抵押品是指當發生違約時，歸貸款人所有的特定資產)，在這種情況下，貸款人為追回貸款就不得不與借款人訴諸法庭，而這種貸款的證明只是一紙借據而已。

公司在借款的時候不一定要提交抵押品。例如，有些貸款可能會有特定的財產(如建築物或設備)作抵押，這些貸款以抵押債券為載體，債券上註明償付條款和抵押給貸款人以備違約的特殊資產。然而，更一般的做法是公司以它的信譽作擔保，也許還會附上一些當違約事件發生時的處理辦法的條款。這種字據被稱為信用債券。

最後，一家公司可賦予投資者分享利潤的權利，在這種情況下，公司無須提供抵押品，也不必作不可撤銷的承諾，公司只是不斷地以董事們認為合適的數量進行支付，為防止嚴重的瀆職，投資者被賦予選舉董事會成員的權利，投資者的財產權以普通股股份的形式表示，這種股份可以被轉讓，股份所具有的權利也同時發生轉移。普通股的持有人被說成是公司的所有者，從理論上說，可以通過董事會對公司的運營進行控制。

一般來說，投資者對一定財產或財富的權利以及行使這些權利的條件是以一紙憑證為代表的。這一紙財產權利的證明被稱為證券，它可以被轉讓給另一位投資者，權利和條件隨之同時轉移，從當票到通用汽車的普通股股份都是證券，所以，證券一詞被解釋為在規定條件下取得未來收益權利的法定代表。證券分析的基本任務就是通過分析未來收益的大小、獲取條件和可能性來確定價格偏離價值的資產。

總的說來，本書的重點在於那些能容易和有效地在投資者之間轉移的證券，因此，我們將討論的是普通股、債券而不是當票，儘管本書中的大部分資料對這三種工具都適用。

圖1—1和表1—1顯示了自1926年至1993年這68年間，投資於4種證券的年收益狀況。圖表反映的是投資者的財富在各種證券上年初到年末變化的百分比，這一數值被稱為收益率，或簡稱為收益，具體計算公式如下：
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在計算證券的收益時，假設投資者在期初購買一個單位的證券，投資的成本就是公式(1.1)中的分母值，分子值回答的是一個簡單的問題：投資者在期末是盈還是虧?

例如，假設威吉特公司的普通股年初售價為每股40美元，年末售價為45美元，年中按每股3元派息，威吉特公司股票的年收益率就可計算如下：
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國庫券(treasury bills)


圖1—1中所列的第一種證券涉及對美國財政部的短期貸放款，這種貸款的風險很小，償付無須作承諾，儘管收益率在不同時期是不同的，但在每一時期的期初都可確切地知道。國庫券投資的年收益率最高為1981年的14.71%，最低為1938年的近乎為零的0.2%，在這68年中，年均收益率為3.74%。


圖1—1 1926—1993年年收益
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表1—1 股票、債券、國庫券的年收益率和消費價格指數變化(%)
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長期債券(long-termbonds)




圖1—1中的第二、第三種證券為債券，因此，也是涉及貸放款。每一種債券代表著某一發行者(借款人)對投資者(貸款人)的一種相當長期的承諾，這種承諾就是，在一定時間(到期日)之前每年支付一定量現金(年息)，到期本金也一併支付。這種債券的買賣價格是不確定的，因此，儘管年息的支付很容易預測，但是，債券的期末售價在期初卻是相當不確定的，從而也就很難預測將來的收益。

第二種證券(長期政府債券)涉及對美國財政部長達20年的貸款，被稱為政府債券(treasury bonds)，第三種證券(長期公司債券)涉及對高資信公司20年的貸款，被稱為公司債券。到目前為止，這兩種債券在1982年都獲得了最高的收益率，其中，政府債券為40.36%，公司債券為43.79%。最低年收益是在不同的年份，政府債券收益率最低的年份是1967年(-9.18%)，公司債券收益最低的年份為1969年(-8.09%)。注意，從收益率的平均值來看，政府債券高於國庫券(5.36%＞3.74%)，公司債券高於政府債券(5.90%＞5.36%)，雖然第二、第三種債券是不同的，但是，它們的平均收益率都要高於國庫券。


普通股(common stock)


第四種也是最後一種證券是普通股，代表公司對定期支付董事會認可的現金股息的承諾，儘管下一年度現金股息的數量要受不確定因素的影響，但還是可預測的。然而，股票的買賣價格波動是很大的，這使得年收益率的預測相當困難。圖1—1顯示了一個股票組合的收益情況，這一組合是由標準普爾公司(Standard & Po or's Corporation)選擇的500家公司的股票所構成的，用來代表普通股的平均業績。收益率從振奮人心的1933年的53.99%，到1931年令人沮喪的-43.34%不等，平均年收益率為12.34%。這種投資能提供比公司債券的平均收益高得多的收益，然而，它們也有相當大的不確定性，因為，它們比任何一種長期債券的波動都大。

表1—1列舉了圖1—1中4種證券各年年收益率的數據，表中還包括有反映生活費用變動情況的指標——消費價格指數(CPI)的年變動率，表底是年收益的平均值，再下面是年收益的標準差，該指標用來衡量各種證券年收益率的波動情況。表1—2提供了1970年至1992年間美國、日本、德國和英國的證券的年均收益和標準差。圖1—1、表1—1和表1—2的歷史資料說明了這樣一個基本原則：風險與收益總是相伴隨的，即平均收益較高的證券的風險也比較高。


表1—2美國、日本、德國、英國的證券統計數據，1970—1992年
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值得注意的是，歷史的波動性並不一定能代表未來的風險，前者與過去一些時期的記錄有關，後者必須考慮未來的不確定因素。以國庫券的收益分佈為例，儘管不同時期的價值是不同的，但是，它在任何時期的收益水平和無風險性都是事先可知的。相反，普通股的年收益卻是很難預測的，對於這種投資而言，歷史的波動性是衡量未來收益不確定性的一項很好的指標。

要想看一下預測普通股收益率的困難，你可以把表1—1中的數據自1941年起遮起來，試著猜1941年的收益率，然後，把1941年的收益率打開，再猜1942年的，如此一年一年地做下去，同時，觀察自己預測的準確性，你會發現，除非你特別聰明或特別走運，股票收益的歷史分佈對你預測下一年度的收益的幫助微乎其微。以後你會看到，證券收益的這種盲動性是有效市場的一個特徵(有效市場的價格可以充分敏銳地反映信息)。

這四種證券中有哪一種明顯是最好的嗎?沒有。簡單地說，一種或一組證券的好壞的評價，取決於投資者的情況和他相對於風險厭惡和對收益偏好的程度，有些證券對於個別人或特定的投資目的來說可能是好的或不好的，然而，很難說，一種證券對所有人和投資目的來說都是不好的，這種情況在有效市場中是不會出現的。


證券市場


證券市場是促進金融資產交換的機制，是為了把證券買賣雙方聯繫起來而存在的，證券市場的分類方法很多，一種是已經提到過的——初級市場和二級市場，這裡的主要區別是看證券是否是由發行人提供出售的。有趣的是，初級市場可以分為新發(unseasoned new issue)和續發(seasoned new issue)兩個亞市場，新發是指一種證券第一次提供給公眾，續發是指增加發行一種已發行的證券。新發通常也被稱為首次公開發行(initial public offering，IPO)。

另一種分類方式是看金融資產的期限，貨幣市場金融資產的期限在一年及一年以下，資本市場金融資產的期限在一年以上，所以，國庫券是在貨幣市場上交易，政府債券是在資本市場上交易。


金融中介


金融中介，亦即金融機構，是以自己為債務人發行金融債權，再用發行收入購買金融資產的組織。由於任何一個組織的資產負債表的右方都有金融債權，因此，金融中介與其他類型的組織的重要區別就體現在資產負債表的左方。

例如，一家典型的商業銀行以債務的形式發行自己的債券(如支票賬戶和儲蓄賬戶)，一家典型的生產企業也是如此；然而，商業銀行的資產顯示，銀行把錢投資於對個人和公司的貸款和國庫券之類的政府債券上，生產企業則把錢投資在實際資產上。於是，銀行被歸為金融機構，生產企業則不是。其他類型的金融中介還有儲蓄和信貸協會、儲蓄銀行、信用社、人壽保險公司、共同基金和養老基金。

金融機構為企業提供了一種間接獲得資金的方法。如圖1—2(a)所示，公司可以像前面提到的那樣利用初級市場從公眾那裡直接獲得資金；另外，它們也能通過銀行間接地從公眾那裡獲得資金，如圖1—2(b)所示，在這種情況下，公司付給金融中介證券以獲取資金，金融中介則通過允許公眾投資於支票和儲蓄賬戶而獲得資金。


圖1—2 公司獲得資金的方法
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投資過程

如前所述，投資過程描述的是作為一名投資者，應如何決定投資哪些有價證券、怎樣投資及何時投資，作這些決策的五個步驟構成了投資過程的基礎：

1.制定投資政策。

2.進行證券分析。

3.構建投資組合。

4.修正投資組合。

5.評估投資組合的業績。


投資政策的制定


制定投資政策作為投資過程的第一步，涉及到決定投資目標和可投資財富的數量。由於風險和收益呈正相關關係，所以，把大筆賺錢定為投資者的目標是不合適的，合適的說法應該是以賺大錢為目標，同時，也承認有可能發生較大的虧損，投資目標的表述應包括風險和收益兩項內容。

投資過程中的第一步，確定了在最終投資組合中可能的金融資產的類別特徵，這一特徵是以投資目標、可投資財富的數量和投資者的稅收狀況為基礎的，正如，像後面將看到的那樣，通常，個人投資者購買優先股或免稅投資者(如養老基金)購買免稅證券(如市政債券)是不可理解的。


證券分析


證券分析作為投資過程的第二步，涉及到對金融資產第一步所確定的各類中的個別證券或證券群進行考查。這種考查的一個目的就是確定那些價格偏離價值的證券。證券分析的方法很多，這些方法大多可歸入兩類：第一類為技術分析，使用這類方法作證券分析的人被稱為技術分析家；第二類為基礎分析，使用這類分析方法的人被稱為基礎分析家。在討論這兩類方法時，先以普通股為對象，以後再把它們應用到其他金融資產的分析中去。

技術分析的最簡單的形式無非是研究股票市場價格，以預測某一特定企業普通股未來的價格波動。為了確定價格波動的週期性趨勢和特徵，首先要研究一下歷史價格，然後，分析近期股價，以確定正在出現的與過去相似的趨勢和特徵。這種套用過去的價格波動模式來確定正在出現的價格趨勢和模式的做法，是建立在相信趨勢和模式會再現的基礎之上的。因此，技術分析家是希望通過確定正在出現的價格趨勢和樣式來準確地預測某種股票的未來價格走勢。

基礎分析的前提條件是：任何金融資產的「真實」(或「內在」)價值等於這項資產的所有者的所有預期收益流量的現值。據此，股票基礎分析家試圖預測這些現金流量的時間和數量，然後再利用適當的折現率把它們折算成現值。具體來說，基礎分析家不僅必須預測折現率，而且還必須預測這種股票未來的股息流量，這相當於預測企業的每股平均收益和派息率。股票真實價值一經確定就可以用它來與這種股票的市場價格進行比較，從而鑒別這種股票的定價是否恰當，真實價值低於當前市場價格的股票被認為價值(價格)高估，而那些真實價值高於當前市場價格的股票則被認為價值(價格)低估了。真實價值和市場價格差異的大小也是一項重要的信息，它部分地影響著分析家對股票價格偏離的判斷，基礎分析家相信，任何較大的價格偏差都會被市場糾正，即價值低估股票的價格會有較大幅度的上升，價值高估股票的價格會有較大幅度的下跌。


投資組合的構建


組建投資組合是投資過程的第三步，它涉及到確定具體的投資資產和投資者的財富在各種資產上的投資比例。在這裡，投資者需注意選股、選時和多元化這三個問題。選股，亦即微觀預測，是指證券分析，主要是預測個別證券的價格波動；選時，亦即宏觀預測，涉及預測普通股相對於如公司債券之類的固定收益證券的價格波動；多元化的內涵是依據一定的現值條件，組建一個風險最小的資產組合。


投資組合的修正


投資組合的修正作為投資過程的第四步，就是定期重溫前三步，即隨著時間的推移，投資者會改變投資目標，從而使當前持有的組合不再為最優，為此需要賣掉現有組合中的一些證券和購買一些新的證券以形成新的組合。修正投資組合的另一個動因是一些原來不具吸引力的證券現在變得有吸引力了，而另一些原來有吸引力的證券則變得無吸引力了，這樣，投資者就會想在原來組合的基礎上加入和剔除一些證券。這一決策主要取決於交易的成本和修改組合後投資前景改善幅度的大小。


投資組合業績評估


投資過程的第五步——投資組合的業績評估，主要是定期評價投資組合的表現，其依據不僅是投資的收益，還有投資者所承受的風險，因此，需要有衡量收益和風險的相對標準(或稱基準)。


延伸閱讀


1.A major source of historical returns on U.S.security markets is contained in either one of the two following publications：

Roger G.Ibbotson and Rex A.Sinquefield，Stocks，Bonds，Bills，and Inflation：The Past and the Future (Charlottesville，VA：Financial Analysts Research Foundation，1983).Note that the Financial Analysts Research Foundation has since been renamed the Research Foundation of the ICFA.It can be contacted by calling(804)980-3647.

Stocks，Bonds，Bills，and Inflation 1994 Yearbook (Chicago：lbbotson Associates，1994).This annual yearbook of monthly and annual data can be purchased for $90 by calling(312)616-1620.

2.Additional historical data on U.S.common stock returns can be found in：

Jack W.Wilson and Charles P.Jones，「A Comparison of Annual Common Stock Returns，1871—1925 and 1926—85，」Journal of Business，60，no.2(April 1987)：239-258.

3.The historical relative returns of U.S.stocks versus bonds are studied in：

Jeremy J.Siegel，「The Equity Premium：Stock and Bond Returns Since 1802，」Financial Analysts Journal， 48，no.1(January/February 1992)：28-38.

4.Comparable Japanese data for a more limited time period are presented in：

Yasushi Hamao，「A Standard Data Base for the Analysis of Japanese Security Markets，」Journal of Business，64 no.1(January 1991)：87-102.

5.Historical data on global bond market returns are presented in：

Roger G.Ibbotson and Laurence B.Siegel，「The World Bond Market：Market Values，Yields，and Returns，」Journal of Fixed Income，1，no.1(June 1991)：90-99.

6.The volatility of common stocks is examined in：

G.William Schwert，「Why Does Stock Market Volatility Change Over Time?」Journal of Finance， 44，no.5(December 1989)：1115-1153.

Peter Fortune，「An Assessment of Financial Market Volatility：Bills，Bonds，and Stocks，」New England Economic Review (November/December 1989)：13-28.

7.For a discussion and analysis of U.S.common stock indices，see：

G.William Schwert，「Indexes of U.S.Stock Prices from 1802 to 1987，」Journal of Business， 63，no.3(July 1990)：399-426.





第2章 有價證券的買賣

有價證券的銷售涉及很多人，儘管兩個投資者可以直接交易，但是，在通常情況下，有賴於經紀人、交易商和市場提供的服務。

經紀人(broker)充當投資者的代理人，並通過佣金獲得補償。很多個人投資者都是與大證券公司的經紀人打交道，這些證券公司通過專用線路與總部相連，並通過總部與主要市場相連。在這些證券公司裡直接負責與個人投資者打交道的人，被稱為營業員(account executive s)或註冊代表(registered representatives)。

像商業銀行、養老基金這樣的機構投資者也和大的零售經紀商打交道，但是，它們一般是通過專門的部門做交易的。機構投資者也有通過小經紀商做交易的，這些小經紀商只有一兩間辦公室，專門作機構交易。

另外兩種經紀商是地方經紀商(regional brokerage firms)和貼現經紀人(discount brokers)。

前者辦理的交易集中在某一地理範圍之內，即所交易的股票在國內的那個地區有一批特別的追隨者，這可能是因為證券發行者分佈在那一地區。貼現經紀商以低成本提供較少的服務，它們提供的服務少於像美林（Merrill Lynch）和Smith Barney Shearson這種全方位服務經紀商(full service brokerage firms)。選擇貼現經紀商能給那些只想完成交易而不需建議的投資者省下不少的佣金。

營業員的報酬一般由客戶支付的佣金決定，佣金數量直接取決於投資者的交易量和交易次數，這為營業員提供了建議投資者頻繁改變持倉的誘惑，還有，由於不同種類投資的佣金率是不同的，所以也存在建議投資者向佣金率最高的投資轉移的誘惑，從長期來看鼓勵過度周轉交易的營業員最終常常會失去客戶，甚至受到起訴，但在短期內這種行為對他們是有利的。

去經紀商那裡開戶是件很簡單的事：只要親自去或打電話給當地的營業部，那裡會為你指派一名營業員，他會幫你填一些表之後，其他的事情就通過信函或電話完成了。就像處理銀行賬戶那樣，所有交易都將進入你的賬戶，例如，你可以存款、用賬戶中的錢買證券、把證券銷售收入加入賬戶。經紀人存在的目的就是使證券交易盡可能地簡單，投資者所要做的只是向經紀人提供具體的交易指令(order specification)。

在討論交易指令的具體內容的時候，我們假設是普通股的交易指令，在這種情況下，投資者必須寫明下列內容：

1.公司名稱；

2.是買入還是賣出；

3.買賣數量；

4.交易指令有效時間；

5.交易指令種類。

最後三點下面將詳細說明。





買賣數量

在買賣普通股的時候，投資者可以提交整數、零數或整零混合的交易指令。整數(round lot)交易指令是指交易指令所指的買賣數量為100股，或100股的倍數；零數(odd lot)交易指令的數量在1股~99股之間；100股以上，但又不是100股倍數的交易指令可被視為整零混合交易指令，因此，一份259股的交易指令就可被視為兩個整數和59股零數的交易。





時間限制

投資者必須註明交易指令的時限，即經紀人應在什麼時間範圍內執行交易指令。對於當日交易指令(day orders)經紀人將在交易指令填寫當天執行，營業日終了還未成交的話，交易指令自動作廢，如果交易指令未註明時限的話，經紀人將按當日交易指令處理。周和月交易指令在填寫時所處的日曆周和月的週末和月末到期。

開口交易指令(open orders)，亦即撤銷前有效交易指令(good-till-canceled orders，GTC orders)，在成交或被投資者撤銷以前都有效，但在交易指令成交之前經紀人會定期向投資者確認交易指令。與GTC指令相反的是立即執行否則撤銷交易指令(fill-or-kill orders，FOK orders)，這種交易指令在經紀人不能馬上執行的情況下隨即作廢。

自主交易指令(discretionary orders)允許經紀人決定交易指令內容，經紀人可以有完全的自主權，決定交易指令的全部條款，也可以有有限的自主權，僅決定價格和時限。





交易指令的種類


市價交易指令(market orders)


到目前為止，市價交易指令是最常見的一種交易指令，這種交易指令要求經紀人馬上買賣規定數量的股份。在這種情況下，經紀人的義務是在收到交易指令後，盡最大努力獲得最佳的價格，即盡可能低的買價或盡可能高的賣價。因此，下達市場交易指令的投資者能相當肯定交易指令會成交，但卻無法肯定交易指令的內容，然而，通常事先都能獲得有關可能成交價的消息。毋庸置疑，市價交易指令都是當日交易指令。


限價交易指令(limit orders)


第二種訂單是限價交易指令，這種交易指令要求經紀人在投資者限定的價格內交易，如果是買入指令，經紀人就只能以低於或等於限價的價格執行交易指令，因此，在限價買入指令中，投資者為購買股票的價格設定了上限，在限價賣出指令中，投資者為出售股份設定了下限。與市價交易指令的交易指令相反，採用限價交易指令的投資者不能確定交易指令是否能執行，因此，要對這兩種交易指令進行權衡：是以不確定的價格馬上執行，還是要限定價格但不確定能否執行。

例如，假設ABC公司的普通股當前售價為25美元，投資者如果下一份按每股30美元的價格出售100股ABC股票的當日限價交易指令的話就不太可能成交，因為，這一價格比25美元的市價高出好多，只有當天的價格變得相當有利(在這個例子中，如價格上升至少5美元的話)，限價交易指令才可能成交。


止損交易指令(stop orders or stop-loss orders)


投資者要為止損交易指令設定一個止損價格(stop price)，如果是賣出交易指令，止損價格要低於下交易指令時的市價；如果是買入交易指令，止損價格必須高於下交易指令時的市價。如果以後其他人的交易價格達到或超過止損價格，這一止損交易指令就變成了市價交易指令，因此，止損交易指令可以被視為有條件的市價交易指令。

繼續引用ABC公司的例子，一份價格為20美元的止損賣出交易指令，只有在其他人的交易價格達到20美元或更低的時候才會被執行；相反，一份價格為30美元的止損買入指令在交易價格等於或高於30美元的時候才會被執行。如果價格沒有跌到20美元，止損賣出指令就不會被執行；如果價格沒有漲到30美元，止損買入指令就不會被執行。

止損交易指令的一種可能用途是鎖定賬面利潤。例如，假設投資者在兩年前以每股10美元的價格購買了ABC公司的股票，當前市場價格為25美元的時候，每股賬面利潤為15美元，以20美元的價格下一份止損賣出指令的話，投資者就能大致確定在價格下跌到20美元的時候獲得10美元的利潤(20-10=10)，如果股價上漲，投資者的止損賣出指令就被擱置，投資者的賬面利潤將隨之增加，所以，止損賣出指令為投資者提供了一定水平的利潤保護。

止損交易指令的一種風險是實際成交價可能遠離止損價，當股價在既定的方向上迅速變化的時候就會發生這種情況。例如，ABC公司可能會發生一起工業事故，導致大量的法律糾紛，從而引起股價急劇下跌到每股12美元，在這種情況下，20美元的止損賣單可能只能在與20接近的16美元成交。


止損限價交易指令(stop limit orders)


止損限價交易指令的設計彌補了止損交易指令執行價格不確定的不足，在止損限價交易指令中，投資者要註明兩個價格：止損價和限價，一旦市場價格達到或超過了止損價，限價就自動形成一個限價交易指令，因此，止損限價交易指令可被視為一種有條件的限價交易指令。

繼續上例，投資者可以下一份ABC公司股票的止損限價賣出指令，止損價設在20美元，限價設在19美元，只有當ABC公司股票的市場價格低於20美元的時候，19美元的限價才有效；相反，投資者可以下一份ABC公司股票的止損限價買入指令，止損價設在30美元，限價設在31美元，這意味著當ABC公司的股價超過30美元時，31美元的限價買入指令將被執行。

注意，當止損價格被觸及後，止損交易指令的執行是肯定的，止損限價交易指令的執行則無法肯定。繼續引用ABC公司的例子，工業事故可能使股價迅速下跌到12美元，從而使止損限價交易指令(止損價為20美元，限價為19美元)無法成交，而止損交易指令則可能在16美元的價位成交。因此這兩種交易指令之間的權衡與市價交易指令和限價交易指令之間的權衡非常相似。一旦被執行，止損交易指令將一定以不確定的價格成交，止損限價交易指令則將是以限定的價格不確定地成交。





保證金賬戶

經紀人處的現金賬戶(cash account)就像一種常規的支票賬戶：存款(現金和出售證券的收入)必須能抵補提款(現金和購買證券的成本)。保證金賬戶(margin acc ount)像支票賬戶一樣有透支的特權：如果所需貨幣多於賬戶餘額，經紀人在限額內自動提供貸款。

在經紀公司開立保證金賬戶時，投資者必須簽一種擔保契約(hypothecation agreement)，亦稱客戶協議，這種契約賦予經紀商在投資者以保證金賬戶購買證券時，以證券充當銀行貸款抵押品的權利。大多數經紀商還希望投資者允許它們把證券借給那些希望賣空的人，有關賣空將在本章稍後述及。

為了便利證券的抵押和借貸，經紀公司要求用保證金賬戶購買的證券，都以「街名」(stree t name)持有，這意味著從發行者角度看，證券的所有者是經紀公司，即登記所有人是經紀公司，結果，普通股的發行者會把所有現金、財務報告和選舉權交給經紀公司而不是投資者，經紀公司再將這些東西轉給投資者，因此，以街名持有證券並不會使投資者所受待遇與以自己的名字持有證券的投資者有較大的不同。

有保證金賬戶的投資者能做幾種現金賬戶不允許做的交易，這些交易是保證金購買和賣空，下面逐個討論。


保證金購買(margin purchase)


持有現金賬戶的投資者購買證券時必須支付足額的現金，然而，持有保證金賬戶的投資者只須用現金支付一部分成本，其他可由經紀商貸款解決，由保證金購買引起的借款量為投資者的借方餘額(debit balance)，此種貸款的利率計算通常是在經紀商的短期貸款利率之上加上一個服務費率(如1%)，短期貸款利率是經紀商支付給銀行的利率，經紀商從銀行那裡獲得的貸款最終都流向投資者。

例如，銀行向經紀商的貸款如果是10%的話，經紀商就會按10%的利率貸款給投資者，注意，短期利率是不斷變化的，從而，借給投資者融通保證金交易的貸款的利率自然也是變化的。

投資者購買的證券充當經紀商貸款的抵押，相應地，經紀商也把這些證券用作向銀行貸款的抵押，從某種意義上說，經紀商在銀行向投資者貸款的過程中，起著一種金融媒介的作用。


初始保證金要求(initial margin requirement)


投資者自己應支付的購買價格的最小比例被稱為初始保證金要求，《1934年證券交易法》中的T、U和G條例賦予聯邦儲備委員會制定購買股票和可轉換債券初始保證金率的權力，然而，在具體執行時，交易所可以把這一比率定得高於聯邦儲備委員會的標準，經紀公司則可以定得更高，所以，假設聯邦儲備委員會的標準為50%，紐約證券交易所就可以定在55%，經紀公司則最終可以把它定在60%。表2—1顯示，1934年以來聯邦儲備委員會制定的初始保證金率從40%到100%不等，1994年為50%。


表2—1 聯邦儲備委員會關於初始保證金的要求
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a.為經紀公司「習慣上要求」的保證金。

b. 1968年3月11日之前，聯邦儲備委員會沒有對可轉換債券要求初始保證金。

舉例說明，如果一名投資者用保證金以每股50美元的價格購買了100股威吉特公司的股票，初始保證金率在60%的話，投資者必須付給經紀人3 000美元的現金(0.6×100×50=3 000)，其他2 000美元〔(1-0.6)×100×50=2 000〕的購買價格由經紀公司以貸款的方式提供給投資者。


實際保證金(actual margin)


投資者購買股票的實際保證金計算如下：
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每天計算投資者賬戶實際保證金的做法，被稱為盯住市場(marked to the market)，從式(2.1)可以看出，在發生保證金交易時，實際保證金和初始保證金可視為相等，然而，以後實際保證金會高於或低於初始保證金，在這個例子中，如果威吉特公司的股票跌到了每股25美元，實際保證金就將降到20%〔(2 500-2 000)/2 500=20%〕。

記住，此時威吉特公司的100股股票正在充當2 000美元貸款的抵押品，如果威吉特的股票價格進一步下跌，經紀人就會緊張起來，因為價格再突然下跌的話，就會使抵押品的價格跌入貸款額之下。例如，如果價格跌到每股15美元，經紀人的抵押品就值1 500美元，而貸款為2 000美元，如果投資者甩手潛逃，經紀人還得償還銀行的2 000美元貸款，但他所能得到的用於償付貸款的投資者的財產，只值1 500美元。這意味著經紀人要承擔500美元的損失差額，並尋找投資者以期日後能找補回這部分資金。


維持保證金(maintenance margin)


為防止上述事件的發生，經紀人要求投資者在賬戶中保留一定比例的實際保證金，這一定比例的保證金被稱為維持保證金，具體標準由交易所而不是聯邦儲備委員會負責制定，經紀人有權提高標準。在1994年，紐約證券交易所為購買普通股和可轉換債券而設立的維持保證金比例為25%。

如果賬戶的實際保證金降到維持保證金標準之下，就稱賬戶的保證金不足，此時，經紀人將簽發追加保證金通知，要求投資者在下列三項中作出選擇：(1)在賬戶中存入現金或證券；(2)償還部分貸款；(3)出售部分證券以收入償還部分貸款。這三項選擇中的任一一項都會加大式(2.1)的分子、降低分母數額，從而增加實際保證金。如果投資者不行動或不能達到要求，根據賬戶協議，經紀人就將出售賬戶中的證券以使實際保證金至少達到維持保證金的要求。

如果股價不是下跌而是上漲了，投資者就可以把增加的部分提現，因為，實際保證金將超過初始保證金的要求，在這種情況下，賬戶就被稱為無限制賬戶或保證金盈餘賬戶。

我們已經討論了在保證金購買時，股票價格變動的兩種情況：(1)降低到使實際保證金低於維持保證金要求，即賬戶保證金不足；或(2)上漲到使實際保證金高於初始保證金要求，從而使賬戶為無限制賬戶。還需要考慮一種情況，這種情況是股價下跌了，但並沒有跌到使實際保證金降到維持保證金之下，即實際保證金低於初始保證金但高於維持保證金，在這種情況下，投資者不需做任何事，然而，賬戶將變成一個限制使用賬戶(restricted account)，即不允許做任何使實際保證金進一步減少的交易，如提現。


回報率(rate of return)


以保證金購買的投資者得以利用財務槓桿(financial leverage)，通過舉債支付部分購買價格，投資者可以增加投資的預期收益，然而，在保證金的利用中有一個複雜的因素，那就是投資的風險效應。

再看一下威吉特的例子。如果投資者相信下一年度股票每股將上升15美元，假設沒有現金派息的話，以每股50美元現金購買100股威吉特股票的預期回報率為30%，具體計算如下：
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對於保證金購買來說，如果保證金貸款的利率為11%、初始保證金要求為60%的話，預期收益將為42.7%，具體計算如下：
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所以，對保證金的使用，使預期收益從30%上升到42.7%。

然而，如果股票每股下跌10美元，回報率會如何呢?以現金購買的投資者的回報率將等於-20%，以保證金購買的回報率將為-40.7%，計算分別如下：
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所以，在股價下跌的情況下，保證金購買者的損失比現金購買者要大。

保證金購買通常是以利率不久將上升為預期的，即投資者認為當前的股價太低。如果投資者認為股價不是太低而是太高，他就會做我們下面將討論的賣空。


賣空(short sales)


華爾街的一句古老的格言就是：「低價買入，高價賣出」。大多數投資者都希望先買入證券，以後再賣出。然而，有了賣空，這一過程就倒過來了：投資者先賣一種證券，以後再買回來。在這種情況下，表達投資者願望的古老格言就應該說成是：「高價賣出，低價買入」。

賣空行為先借入初始交易所需的股票，然後，用以後交易獲得的股票償還借入的股票。這裡，借貸的是股票而不是貨幣，儘管股票在任何時點都有一定的貨幣價值。這意味著，借方日後將向貸方償還股票而非貨幣(儘管這種償還也可以以貸款償還日的股票貨幣值替代)，投資者也無須支付利息。


管理賣空的條例


任何賣空的交易指令必須經過確認，證券交易委員會規定市場價格正在下跌的證券不能做賣空，他們假定賣空者會使事態加劇，引起恐慌和暴利(這種假設對於交易者敏感的有效市場是不合適的)。確切的規則是，賣空必須以升標(uptick)或零加標(zero-plus tick)引進，升標是指價格高於前一個交易的價格，零加標是指價格等於前一個交易，但必須高於此前不同價格的最後交易價。

在賣空後的五個交易日內，賣空者的經紀人必須為賣空者借入和交割適當的證券。借入的證券可來自：(1)經紀商自己的存貨；(2)另一家經紀商的存貨；(3)願意出借證券的機構投資者如養老基金的財產；或(4)由經紀商以街名持有的、開立保證金賬戶的投資者的證券。股票的貸放沒有明確的期限，即沒有時間限制，如果貸放人想出售證券，只要經紀商能從別的地方借到證券，賣空者就不必償還，只是發生貸放人的轉移而已。然而，如果經紀商不能從別處借到證券，賣空者就必須立即歸還借入的證券。有趣的是，只有經紀商知道借貸雙方的身份，貸方不知道借方是誰，借方也不知道貸方是誰。


一個例子


圖2—1表示的是一個賣空的例子。在營業日開始的時候，雷恩先生有100股XYZ公司的股票，由他的經紀人博克有限公司以街名為他持有，這天，史密斯女士在博克經紀公司向她的經紀人下了一份賣空100股XYZ公司股票的交易指令。(雷恩先生認為XYZ股票的價格不久將上升，而史密斯女士認為股價將下跌。)在這種情況下，博克公司將把他替雷恩先生持有的100股XYZ公司的股票替史密斯女士賣給其他人，假設是瓊斯先生，這時，XYZ將收到通知，告知它的股票已從博克公司名下轉入瓊斯先生名下(記住，雷恩先生的股票是以街名持有的)。過些時候，史密斯女士將委託她在博克的經紀人買入100股XYZ公司的股票(可能是從珀爾女士那裡)，以這些股票償還她對雷恩先生的股票債務，這時，XYZ公司將收到100股的所有權從珀爾女士轉入博克名下的通知，恢復博克公司的初始狀態。


圖2—1 普通股的賣空
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現金股息


如果XYZ公司宣佈並隨即支付現金股息給股東會怎麼樣呢?在賣空前，博克公司將收到100股股票應得的現金股息的支票，將這張支票存入自己的銀行賬戶後，博克公司將會向雷恩先生簽一張同等數額的支票，所以，無論是博克公司還是雷恩先生都不會因股票以街名保存而有所損失。在賣空以後，XYZ公司就不再把博克公司視為那100股的所有者了，所有者現在是瓊斯先生，因此，XYZ會把股息支票寄給瓊斯先生而不是博克公司，而雷恩先生將仍期望從博克公司那裡獲得股息支票，因為，如果有不能獲得股息的風險，他就不會同意以街名持有證券。博克公司或許可能寄給他一張與瓊斯先生收到的股息支票數額相同的支票，就像股票是由雷恩先生自己持有的那樣。如果博克這樣做，它就會失去一筆與股息相等的資金，為防止發生這種損失，博克該怎樣做呢?它會要求賣空者瓊斯女士給它一張等額的支票。

現在我們來看一下賣空所涉及的各方，雷恩先生很滿意，因為他從經紀人那裡獲得了股息支票；博克很滿意，因為它的現金流出同賣空前一樣仍為零；瓊斯先生很滿意，因為他直接從XYZ收到了股息支票；史密斯女士如何?她應不會為補償博克付給雷恩先生的股息支票而惱火，因為XYZ公司的股票價格預期會下跌與股息相當的量，從而減少了她從博克借入的股票的貨幣價值。


財務報告和投票權


財務報告和投票權如何呢?在賣空以前，這些都會被送到博克公司，然後轉給雷恩先生。在賣空以後，博克公司將不再收到它們，情況會如何呢?經紀商很容易得到免費的財務報告，所以，博克公司會從XYZ那裡要幾份並寄一份給雷恩先生，然而，投票權是不同的，它們只給註冊的股票持有者(在這裡是瓊斯先生)，而不能像現金股息那樣由賣空者史密斯女士折轉，所以在簽發投票權的時候，如果雷恩先生需要，經紀商就要去找投票權(可能博克自己有股票，或者一個資產組合的經理有XYZ的股票，願意把投票權給雷恩先生)。除非他堅持，否則，雷恩先生可能會因股票被借並被賣空而得不到投票權。在其他事情上，他所受待遇都與以他自己的名字持有股票時相同。


初始保證金要求


如前所述，賣空涉及到股票的貸放，因此，存在借貸者不還貸的風險。如果確實如此，又會發生什麼事情呢?經紀行將不再擁有賣空者史密斯女士所欠的100股，不是博克經紀公司虧錢，就是貸放者雷恩先生虧錢。為防止這種事情的發生，瓊斯先生所支付的賣空現金收益將不交給賣空者史密斯女士，而是存放在她在博克的賬戶中直到她償還股票為止。但這樣經紀公司就能獲得貸放償還的保證了嗎?不，非常不幸，不能。

假設在這個例子中這100股XYZ的股票以每股100美元的價格出售，賣空收入的10 000美元被存放在史密斯女士的賬戶中，但是，在股票沒有償還前她不得動用。現在假設賣空後的某天，XYZ的股票每股上升了20美元，在這種情況下，史密斯女士欠博克公司的100股XYZ股票的市場價值就是12 000美元(100×120=12 000)，但她的賬上只有10 000美元，如果她潛逃了，博克公司就將有10 000美元的抵押品，12 000美元的股票貸放，結果導致2 000美元的損失。博克如何使自己免遭賣空者無力還貸的損失呢?回答是利用保證金要求。在這個例子中，史密斯女士不僅必須把收益留在經紀人那裡，而且，還必須按賣空的數量給經紀人一定的保證金，假設初始保證金的要求是60%，她就必須付給經紀人6 000美元現金(0.6×10 000=6 000)。


實際保證金和維持保證金


在這個例子中，XYZ股票應升值到每股160美元才可使博克不致陷於償付危機之中，所以，初始保證金為經紀行提供了一定水平的保護。然而，這種保護是不完全的，因為股票升值超過60%〔(160-100)/100=60%〕的情況不是沒有的，維持保證金可使經紀行在這種情況下免受損失。為考察維持保證金在賣空中的作用，賣空中的實際保證金將被定義如下：
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式(2.2)中的分子與計算保證金購買中實際保證金的式(2.1)的分子相同，然而，分母是不同的，對於賣空來說，它等於貸放的當前貨幣價值，對於保證金購買來說它等於賬戶中資產的當前貨幣價值。

在這個例子中，如果XYZ股票上升到每股130美元，史密斯女士賬戶中的實際保證金將是23%{〔(100×100)×(1+0.6)-(130×100)〕/(130×100)=3 000/13 000=23%}。假設維持保證金要求是30%，則賬戶保證金不足，史密斯女士將收到保證金通知。與保證金購買的通知書相同，她將被要求提供更多的保證金，即向賬戶增加現金或證券。

如果股價不漲反跌，賣空者能從賬戶中提取的現金會比價格下跌幅度多一些，因為在這種情況下，實際保證金已超過初始保證金要求，賬戶是無限制的了。

我們已經討論了兩種價格變動下的賣空情況：(1)價格下跌，從而使賬戶不受限制，或(2)價格上升到突破維持保證金要求的水平，從而使賬戶保證金不足。還有一種情況要考慮，這種情況是價格上升但還沒有高到突破維持保證金的水平，這意味著賬戶將受到限制，這裡的限制一詞的含義與在保證金購買中的含義相似，即禁止任何能進一步降低實際保證金的交易發生。

一個有趣的問題是，賣空者賬戶中的現金會怎麼樣?只有在還貸的時候，賣空者才有權使用賬戶中的現金(實際上現金通常用來購買還貸的股票)，在還貸以前賣空者可以根據現金餘額的多少獲得利息(一些經紀公司也接受一定的證券如國庫券來替代現金滿足保證金的要求)。

至於賣空的現金收益，賣空者有時不但享受不到利息，還要為借股付費。大的機構投資者賣空股票的時候，它們通常都要與經紀公司談判分享利息，從而是有收入的。然而，證券借給小投資者通常是「無應計息」(flat)的，即賣空的現金收入由經紀公司保管和支配，賣空者和貸放人都沒有獲得任何直接的補償，在這種情況下，經紀公司不僅賺賣空者所付的佣金錢，還從賣空所得的現金收益上賺錢(例如，經紀公司可以用這些收益買國庫券掙利息)。


回報率


賣空使投資者的回報率變動與保證金購買的回報率相反(假設以現金滿足賣空的初始保證金要求、賣空貸放無應計息、保證金貸款的利息忽略不計)，這樣，賣空也涉及到財務槓桿的使用。

再來看XYZ的例子，史密斯女士以每股100美元的價格賣空XYZ的股票。如果在XYZ公司以每股1美元作現金派息後，她在每股價格75美元的時候還貸，她的回報率就等於40%〔(100-75-1)/(0.6×100)=24/60=40%〕。相反，以保證金購買XYZ股票的人的回報率為-40%〔(75+1-100)/(0.6×100)=-40%〕。

然而，如果史密斯女士對XYZ公司股票的價格走勢預測不正確，在每股1美元的現金派息過後股價上升到每股120美元，她的回報率就等於-35%〔(100-120-1)/(0.6×100)=-21/60=-35%〕。相反，如果以保證金購買，她的回報率就將是35%〔(120+1-100)/(0.6×100)=21/60=35%〕，沒有保證金的話，股票的回報率為21%〔(120+1-100)/100=21/100=21%〕。

如果初始保證金和賣空收益有利息收入的話，對回報率的計算有什麼影響呢?答案是賣空者的回報率將增加。以XYZ的股票降低到75美元為例，假設初始保證金的利率為5%，賣空收益的利率為4%，在這種情況下，賣空者的回報率為51.7%｛〔100-75-1+(0.05×0.6×100)+(0.04×100)〕/(0.6×100)=31/60=51.7%｝，比前面計算的40%高得多，所以，無論賣空者能享受何種形式的利息，財務槓桿作用都將更明顯。


加總(aggregation)


有保證金賬戶的投資者可能以保證金購買或賣空幾種不同的證券，或同時購買或賣空。賬戶的保證金不足還是有餘，取決於賬戶總的交易情況。例如，如果一種股票保證金不足，另一種保證金有餘，多餘保證金如果足夠多的話，就可用來抵補前一股票的不足。下面將說明，一個賬戶中的多種交易如何加總，以確定這個賬戶在任何一天是保證金不足、受限制還是有餘。


多種保證金購買


在用保證金購買多種股票的情況下，總量可直接匯總，投資者的資產負債表在以時價重新計算所有股票的市場價值後重新公佈，這裡的時價指的是前一個交易日這種股票的收盤價，由於保證金貸放的數量不是每日變動，因此，投資者的總的負債量可以從前一日續延，這樣，我們就可以用式(2.1)重新計算賬戶中的實際保證金了。


多種賣空


投資者賣空不止一種股票的實際保證金也可以類似的方式決定，這裡，每天根據市場行情調整的不是資產而是負債，因為賣空者的負債是市場價值每天變化的股票，負債的貨幣價值一經被重估，賬戶的實際保證金就可用式(2.2)計算出來。


同時做多種保證金購買和多種賣空


投資者同時做多種保證金購買和賣空的情況比上述任何一種情況都複雜，這是因為計算保證金購買實際保證金的式(2.1)和計算賣空實際保證金的式(2.2)是不同的，這一點，從等式的分母就可以比較出來，對於保證金購買而言，分母是資產的市場價值；對於賣空而言，分母是所貸放股票的市場價值。如果兩種交易在同一個賬戶中出現，在計算賬戶總的保證金時，這兩個等式都不能用，然而，可以根據滿足維持保證金要求的資產的貨幣量對賬戶進行分析，下面以一個例子來說明。

某投資者7月1日以每股50美元的價格購買了100股威基特股票，7月15日以每股100美元的價格購買了100股XYZ公司的股票，初始保證金和維持保證金分別為60%和30%，進一步假設7月31日威基特和XYZ股票的賣價分別為60美元和80美元，在這種情況下，經紀人將要求投資者有足夠的資產來保護威基特股票的賣空貸放和XYZ的保證金貸款。一般而論，賣空抵押的數量等於賣空股票的市場價值乘1加維持保證金的量，對於威基特股票的賣空貸放而言，這一數量等於7 800美元〔6 000×(1+0.3)=7 800〕，式中的0.3為維持保證金率。

在這個例子中，總共需要13 514美元(7 800+5 714=13 514)，由於賬戶中的資產價值16 000美元，所以，投資者沒有收到補充保證金通知。要看賬戶是否受限制，可以用60%的初始保證金率，而不是30%的維持保證金率重複上述計算，對於威基特股票貸放，使賬戶不受限制的數額為9 600美元〔6 000×(1+0.6)〕，相應地，對應XYZ保證金貸款的數量為10 000美元〔4 000/(1-0.6)〕，兩者之和為19 600美元(9 600+10 000=19 600)，這說明賬戶是受限制的。


延伸閱讀


1.For a discussion of the mechanics of purchasing and selling securities ，along with margin purchasing and short selling，see：DeWitt M.Foster，The Stockbroker's Manual (Miami：Pass，1990).Copies can be obtained by calling(305)270-2550；James J.Angel，「An Investor's Guide to Placing Stock Orders，」AA II Journal， 15，no.4(April 1993)：7-10.

2.An interesting discussion of margin requirements and their impact on m arket volatility is contained in：David A.Hsieh and Merton H.Miller，「Margin Requirements and Market Volatility ，」Journal of Finance，45， no.1(March 1990)：3-29.

3.A recent study that examines levels and changes in short interest is：Averil Brent，Dale Morse，and E.Kay Stice，「Short Interest：Explanations and T ests，」Journal of Financial and Quantitative Analysis，25 no.2(June 1990)：273-289.

4.Market neutral investment strategies are discussed in：Bruce I.Jacobs and Kenneth L.Levy，「Long/Short Equity Investing，」Journal of Portfolio Management 20，no.1(Fall 1993)：52-63.





第3章 證券市場

證券市場可以被定義為把金融資產的買賣雙方聯繫在一起以便交易的機制。證券市場是一種二級市場(區別於一級市場)，因為在這一市場中交易的金融資產都是以前發行的。這種市場的主要功能之一是價格發現，使價格反映當前所有的信息，這種反映越快，金融市場越能有效地將資本分配給生產力最高的機會。





定點市場和連續市場


定點市場(call markets)


定點市場只在特定的時間進行交易，在這種市場中，某種證券的買賣雙方集中在一起，唱買唱賣直至供求數量盡可能地相接近為止。另一種做法是，把交易指令留在辦事員那裡，交易所的官員定時設定一個價格，使已經收集的交易指令盡可能多地成交。


連續市場(continuous markets)


連續市場可隨時進行交易，儘管只要存在投資者這種市場就可以運作起來，但要是缺少中介機構的話，就會缺乏效率。在一個沒有中介機構的市場中，投資者要想迅速買賣證券的話，不是要花很多錢去尋找一個好價錢，就是要冒接受一個不利價格的風險。由於投資者下達的交易指令和什麼時候下達指令都是不確定的，因此，價格受買賣交易指令對比的影響，波動很大。然而，任何願意暫時持有證券的人，都有可能從平衡供求中獲利，這種人就是交易商(dealers，也有的稱為做市商market-maker)和專營商(specialists)，在追逐個人利益的過程中，他們降低了與價值變動無關的證券價格波動，並為投資者提供了流動性。這裡，流動性是指在假設沒有新的信息出現的情況下，投資者以與前次交易相近的價格將證券轉換成現金的能力。

在美國，普通股和其他一些證券的交易市場一般都有交易商或專營商，本章下一個議題將詳細討論這些市場的職能和交易商、專營商們的作用。儘管我們主要討論的是普通股市場，但是，這種市場的許多特徵對其他金融資產(如債券)的市場也是適用的。首先討論有組織的交易所，即按一定的規章制度進行交易的具體的地方，例如紐約證券交易所、美國證券交易所和各個區域性交易所。





美國的主要交易市場


紐約證券交易所


紐約證券交易所(NYSE)是一個擁有1 366個正式會員的公司，它有特許證和一系列約束交易所運作和會員活動的規章制度。由會員選舉產生的26人董事會負責管理交易所，這些董事中，有12位是會員，12位不是會員，後者是所謂的「公共董事」(public directors)，其他兩位是專職僱員：一位是主席，同時充當主要行政長官；另一位是副主席，同時充當董事長。

要想成為會員，就必須從現任會員那裡購買席位(相當於會員卡)，擁有了席位，會員就有權利用交易所提供的設備從事交易。由於無論從金額還是從數量上看，絕大多數的普通股都在NYSE交易，因此，這種權利的價值是非常高的。自然，很多經紀公司都是會員，具體說，要麼是一位高級職員(經紀商是公司的話)，要麼是一位合夥人(如果經紀商是合夥制企業的話)，要麼是一位公司僱員是會員，實際上，很多經紀商都有不止一個會員，在NYSE有一個和一個以上會員的經紀商經常被稱為會員商(或會員公司、會員組織)。

可以在NYSE交易的股票稱為上市證券(listed security)。要使股票上市，股票發行公司必須向NYSE提出申請。最初申請通常是非正式的、秘密的，如經認可，公司就辦理正式申請並向社會公佈。假若先前非正式的申請已獲通過的話，那麼，正式通過這一關幾乎是不成問題的。NYSE審批的一般標準如下：(1)公司對於國家利益的重要程度；(2)它在行業中的相對地位和穩定性；(3)它是否處於擴張性行業，至少應有能保持其相對地位的前景。被批准上市的公司必須同意支付名義年費(a nominal annual fee)並向公眾提供信息，上市後，如果這種證券的交易興趣大幅度下降，就會被交易所摘牌(delisted)，這意味著它將不再能在NYSE交易(摘牌有時也會源於上市公司被其他公司收購或兼併)。也有停牌(trading halt)的時候，停牌是指某種證券暫停交易，這通常是流言或新公佈的信息(如接管的謠言或季度回報率異常低下的公告)導致該證券交易價格動盪的結果。開盤也會因類似的原因或前一交易日收盤後積累的交易指令不平衡而延遲。

表3—1中的(a)和(b)欄分別列舉了NYSE決定股票上市與摘牌的一些具體標準。公司可以在不止一個交易所申請上市，在一定條件下，交易所可以為已經在其他交易所上市的股票的交易提供「非上市交易特權」(unlisted trading privileges)。

有關公司在兩個交易所上市(雙重上市)的例子是外國公司既在本國主要交易所上市，又在一個美國交易所上市。在有些情況下，股票本身是在美國上市的(大多數雙重上市的加拿大股票是這樣的)，還有的時候，在美國交易的不是外國公司的股票本身，而是美國證券存托憑證(American depository receipts，ADRs)。ADRs是一種由美國銀行發行的、代表對一定數量存放在外國銀行的外國公司股份的間接所有權，產生ADRs的美國銀行負責保證美國投資者以美元收到公司支付的現金股息，銀行收到的其他資料，如財務報告也將轉給投資者。銀行對於所提供的這些服務要收取少量的費用，如果ADRs是有主持的(sponsored)，這筆費用就由公司支付；如果沒有主持(unsponsored)，投資者就要自己支付這筆費用(銀行通常採用的做法是，從公司的股息中扣款，餘款交給投資者)。

表3—1中的(c)欄是NYSE對外國公司上市的要求，這些股票的估價標準是世界性的，公司必須保證其股票的市場潛力和流動性。和美國股票相比，對外國股票的上市要求要嚴格得多，例如，美國公司有形資產淨值(net tangible asse ts)最低為18 000 000美元，而對外國公司的要求是100 000 000美元。


表3—1 紐約證券交易所證券上市與摘牌的標準
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a.一般說來，初次上市必須滿足所有條件。

b.任何一條發生時，證券都可能被考慮摘牌，然而，在一定條件下即使上述條件無一發生，證券也可能被摘牌。


紐約證券交易所的會員


紐約證券交易所的會員根據所從事交易活動的不同分為四類：佣金經紀人、大廳經紀人、大廳交易商和專營商。在NYSE的1 366名會員中，大約有700名佣金經紀人、400名專營商、225名場內經紀人和41名大廳交易商，這些會員的交易活動如下：

1.佣金經紀人(commission broker)，這些會員接受公眾下給經紀商的交易指令，負責使之在交易所成交，他們所在的經紀商因他們的服務而從客戶那裡獲得佣金。

2.場內經紀人(floor broker)亦稱兩美元經紀人(two-dollar broker)，這些經紀人在大量交易指令流入市場、佣金經紀人忙不過來時協助佣金經紀人工作，為此，他們可分享部分佣金(有時，此處定義的場內經紀人和佣金經紀人並不加以區分合稱場內經紀人)。

3.場內交易商(floor trader)，這些會員只為自己交易，交易所禁止他們接受公眾交易指令。他們寄希望於利用價格暫時偏離價格的機會賺錢，低價買入、高價賣出，這些會員也被稱為註冊競爭做市商(registered competitive market-maker)、競爭交易商(competitive trader)和註冊交易商(registered trader)。

4.專營商(specialist)，這些會員充當兩種角色，首先，任何由於市場時價不能滿足交易指令要求而使佣金經紀商不能立即執行的限價交易指令，都將留給專營商以備以後執行，如果交易指令最終成交了，專營商要分享部分客戶佣金，專營商把這些交易指令放入限價交易指令簿(limit order book)或稱專營商簿(specialist's book)保管，專營商接收的止損和止損限價交易指令也被放入此簿，在這裡，專營商處於經紀公司的經紀商的地位。

其次，專營商也充當一些股票的交易商(特殊情況下，他也同時是這些股票的經紀人)，這意味著專營商為自己的賬戶買賣一定的股票從中獲利，然而，在作為交易商行動時，NYSE要求專營商負責維持使他註冊為專營商的那些股票的市場秩序，所以，NYSE希望當市場買賣交易指令出現暫時不平衡時，專營商用自己的賬戶買賣(在這樣做時，專營商允許賣空已過戶的股票)。儘管NYSE控制著專營商的交易活動，但這一要求的界定模糊不清，很難保證實施。

從前面的討論可以看出，專營商處在NYSE交易活動的中心，每種在NYSE上市的股票都被指定一位專營商(過去，在個別情況下，一隻股票被指派兩個以上專營商)，在NYSE上市的股票有2 000只，專營商只有400人，這意味著一位專營商被指派的股票不止一隻，事實正是如此。

一種股票的所有交易指令都要實物送至交易台(trading post)，即在NYSE大廳內專營商在交易時間總待的地方，交易指令在這裡要麼被執行，要麼被留給專營商。


下達市價交易指令


紐約證券交易所的運營最好以一個例子來說明。B先生問他的經紀人，通用汽車GM股票當前的價格是多少，經紀人在一個計算機模樣的報價機上按幾個鍵，發現NYSE當前的買賣報價(bid and asked prices)分別為61和61¼，與其他市場一樣好，此外，報價機顯示這些價格對應的股票數量分別是100和500股，這意味著NYSE的專營商希望以61美元的價格(買價)購買至少100股的GM股票，希望以61.25美元的價格(賣價)賣出至少500股的GM股票。獲得這些信息後，B先生指示經紀人以市價買300股，即他希望對經紀人下一份300股GM的市價交易指令。

經紀人會把交易指令傳給公司在紐約的總部，繼而轉送到經紀公司在交易所內的席位上，公司的佣金經紀人收到交易指令後就到GM的交易台去。

以61美元購買的有效交易指令(standing order)的存在，意味著無人準備以低於此價的價格賣出；以61¼美元賣出的有效交易指令的存在，意味著無需付更高的價格，兩個價格之間的價差是有迴旋餘地的。如果B先生走運的話，另一位經紀人(如他有一份S女士賣出300股的市價交易指令)將以中間價格(這裡是61[image: 12]
 )接受交易指令。兩個經紀人將交換有關信息並成交。圖3—1顯示了B先生交易指令的成交過程。



圖3—1 NYSE掛牌證券的訂單流程
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如果買賣報價差距太大，不同佣金經紀人就會在一起競賣，即在專營商報出的價格之間以一個或多個價格出售，這種競賣被稱為雙重競賣(double auction)，因為買賣雙方都參加競價過程。

如果B先生的交易指令到達以後場內沒有反應會怎麼樣呢?在這種情況下，專營商將作為另一方以61.25美元的價格賣給B先生300股。實際的賣主可能是專營商，也可能是另一個下限價交易指令的投資者。

如果某種股票的買賣價差不大於一個標準的報價單位(NYSE是1/8點或12.5美分)，市價交易指令就由專營商直接執行，這是因為價差沒有可迴旋的餘地。在前面的例子中，如果買賣報價是61和61[image: 12]
 B先生的經紀人就不會有興趣去尋找比61[image: 12]
 美元更好的價格，因為任何賣方都可從專營商那裡獲得61美元的價格，這就是說，要使其他人賣給B先生GM股票，B先生的經紀人就得出高於61美元的價格，因為這是賣方可從專營商那裡獲得的價格。如果最高價是61
 [image: 12]
 美元，這是專營商願意出的賣價，B先生的經紀人將與專營商而不是與其他人成交。



下達限價交易指令


到目前為止，我們的討論僅集中在B先生下市價交易指令的情況，如果B先生下的是限價交易指令而不是市價交易指令會怎麼樣呢?限價交易指令可能會遇到兩種情況：一種情況是限價在專營商所報的買賣報價之內，另一種情況是限價在這些價格之外。

在第一種情況下，假設專營商報價是61和61¼，而B先生給他的經紀人下的是以61美元的價格購買300股GM股票的限價交易指令，當這一交易指令被拿到交易處，它可能以61[image: 12]
 美元成交，因為其他人可能接單，每個有賣出股票的交易指令的人都可以61美元的價格與專營商成交，但61
 [image: 12]
 美元限價更有吸引力，因為這意味著較高的賣價，所以，他們寧願與B先生的經紀人而不是專營商交易。


在第二種情況下，假設B先生買入交易指令的限價是60美元，佣金經紀人根本就不會嘗試執行，因為限價在專營商現時報價之外，即由於任何有賣出交易指令的人都可以61美元的價格與專營商成交，不會有人願意按60美元的低限價賣股票給B先生，於是，這份交易指令將交給專營商放入專營商簿以備以後執行，簿中的限價按價格順序執行。例如，所有限價為60[image: 12]
 美元的買入交易指令將在B先生的交易指令之前執行。如果價格相同，則按收到時間的先後順序執行，即先入先出。


可能出現不能按一個價格執行全部交易指令的情況，例如，一個購買500股的市價交易指令的經紀人，可能在61[image: 12]
 獲得300股，在61
 ½獲得其餘的200股。同樣，以61
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 購買500股的限價交易指令的可能結果是以61
 [image: 12]
 購買300股，其餘200股入專營商簿。



大額交易指令和小額交易指令


NYSE有一套專門的程序來處理日常小額交易指令和特別大額的交易指令。NYSE於1976年開發了一套電子系統——指定交易指令交易系統(Designated Order Turnaround，DOT)，用於處理小額交易指令，那時小額交易指令的含義是199股以下的市價交易指令和100股以下的限價交易指令。以後，超級DOT取代了DOT，超級DOT可以接受30 999以下的市價交易指令或99 999以下的限價交易指令。要使用超級DOT ，會員公司必須參加簽約。有了這個系統，客戶經紀人的紐約辦事處就可以把交易指令直接發給專營商，繼而面向公眾，如果可能的話將被立即執行，執行確認將被送到經紀公司。儘管超級DOT常常把小額的市價交易指令直接傳給專營商執行，系統設計把其他指令直接送給公司的場內經紀人執行，在決定交易指令的輸送地時，超級DOT視交易指令大小和種類而定(例如，市價交易指令和價格遠離報價的限價交易指令將被直接送給專營商，每家會員公司要為計算機做這類決策設定參數)。

超級DOT大大便利了一籃子交易(basket trades，程序交易(program trading)的一種)的執行，在這種交易中，會員公司一次提出數個股票的交易指令。在有超級DOT之前，會員公司的經紀人總是帶著印好數量的交易票以備公司突然面臨一籃子交易時使用，這些交易票要用由專人到交易處去執行。有了超級DOT後，籃子中的所有交易都能同時被送到不同的交易處去，準備立即執行。

大額交易指令也稱大塊兒(blocks)，是指至少10 000股或200 000美元的交易指令，這些交易指令通常都是由機構客戶下的，以不同的方式處理。一種方式是把它直接拿到專營商那裡去討價還價，然而，如果交易指令相當大，專營商就可能大幅度降低出價(對於賣出交易指令)或提高要價(對於買入交易指令)，這是因為交易所禁止專營商向公眾兜攬抵消交易指令(offsetting orders)，所以，專營商不知道它們是否能輕易獲得抵消交易指令。即使有此不利，這種做法對於小塊兒也偶爾採用，被稱為專營商塊購買(機構出售股票時)或專營商塊出售(機構買入股票時)。

較大的塊兒的處理方法是：賣出交易指令採用交易所分銷(exchange distribution)的方法，買入交易指令採用交易所收購(exchange acquisition)的方法。這裡，經紀公司試圖從它自己的客戶中找到足夠的抵消交易指令，塊兒的賣者或買者支付經紀公司的全部成本，交易價格在專營商報價之內。還有一種類似的程序：對賣出交易指令叫特別出價(special offering)，對買入交易指令叫特別要價(special bid)，這涉及允許所有經紀公司從自己的客戶那裡兜攬抵消交易指令。

另一種賣大額的途徑是做一個二次分銷(secondary distribution)，即股票在交易所閉市後大量廉價出售，具體做法與發行新股相似，這種分配必須經交易所批准，這種做法通常在交易所的正常交易無法吸收大塊兒時採用。因此，二次分銷通常與特大額的出售有關。

儘管所有這些方法都或多或少被採用，但大多數大額交易指令是在所謂的樓上交易商市場(upstairs dealer market)處理的。通過使用專門為大額交易指令設立的大額交易室(block houses)，機構投資者能夠給它們的交易指令討個好價，因為一經獲悉機構想下大額交易指令，大額交易室就會著手網羅包括它自己在內的對家陣容，做好後，大額交易室就會與原機構協商一個雙方都能接受的價格，假設價格得以確定(如果不能確定的話，機構可以去找另一家大額交易室)，交易指令就將被送到交易所大廳內，即專營商可以按大額的售價執行專營商簿中的任何限價交易指令。然而，允許專營商拿來執行限價交易指令的股票數量是有限制的(1 000股或大額的5%，哪個大算哪個)。

例如，假設PF養老基金通知大額交易室它想賣出20 000萬股GM股票，大額交易室找到了3個願意購買的機構投資者，每家5 000股，大額交易室決定自己也購買5 000股。購買者提出的買價是每股70美元，大額交易室最後通知PF它將以每股69.75美元的價格購買20 000股，減去8 000美元佣金。假設PF同意，大額交易室就成了這些股票的所有者，但是，由於大額交易室是交易所的會員，所以這些股票必須先送到NYSE，在這個例子中，當大額交易的價格是69.75美元時，專營商就可以按此價為它簿中的限價交易指令買500股，之後，大額交易室就可以給每個機構買家5 000股，收入350 000美元(=5 000×70)，自己留下4 500股，希望將來能賣個好價，無須贅言，無法以理想的價格賣出是大額交易室的一種風險。


場外交易市場(over-the-counter market)


在美國，早期都是由銀行充當股票和債券的主要交易商，投資者實際上只是通過銀行的櫃檯買賣證券，儘管情況已經發生了變化，但是，對於涉及交易商的、不在交易所內執行的交易的名稱仍然沒有做變更，大多數債券和小公司的股票都是通過櫃檯銷售的。

股票的場外交易市場(OTC)是高度自動化的，作為一種自律性機構的全國證券交易商協會(NA SD)，於1971年推出運營了全國證券交易商協會自動報價系統(NASDAQ)，這一全國性的通信網絡使網上經紀人能及時獲知當前網中所有主要交易商的證券報價。

在NASDAQ三級網上登記的交易商都有可輸入任何他所做市的股票買賣價的終端設備，這種交易商必須準備以報價執行至少一個交易單位(100股)的交易，某種證券的買賣價一經輸入，就被放入中央計算機的文件中，其他交易商就可從各自的終端上看到，當有新報價輸入時，舊的報價將被取代。

交易商之間也存在競爭，那些信息不靈的交易商要麼因買賣價差太大而被擠出市場，要麼在損失慘重後關門。在第一種情況下，由於其他交易商的報價有利，沒人願意與之交易；第二種情況是由於交易商以高價囤積了大量存貨，或以過低的價格拋售存貨，從而違背華爾街「低買高賣」的格言。

有人認為，要使投資者獲得最大利益，市場就應該是由信息靈通的多個交易商彼此競爭的，這樣才能把買賣價差縮小到證券內在價值附近，從而使投資者獲得最好的價格。然而，交易所則爭辯說，它們的交易系統能產生最好的價格，因為，所有交易指令都集中在一起撮合成交。場外交易是以最好的報價成交，而交易所儘管只有來自專營商的一種報價，但卻常常可以在這種報價內成交。大多數經紀公司為自己的交易室登記NASDAQ二級網，從而可獲得顯示系統內任何證券當前報價的終端設備，得到買賣報價的全部顯示，以便交易指令能到達出價最好的交易商手中。試想一下，要是沒有這種終端的話，客戶要想獲得一個好價格該是多麼的困難啊!經紀人不得不一個一個地聯繫交易商以發現好價格，在確定了什麼是好價格後，經紀人要再與交易商聯繫，然而，等聯繫上了，價格可能已經上升或下降了，以前的報價已不再是最好的了。

NASDAQ一級網是用來給個人賬戶的管理者感覺市場的，它顯示內部報價，即每種證券的最高出價和最低要價、上一個交易報告和市場總的數據。

NASDAQ把交易量較大的股票(也要符合其他一些標準)，歸入全國市場體系(NASDAQ/NMS)，交易商每次做這種股票的交易都會被直接報道，從而為NASDAQ的用戶提供詳細的最新數據。NASDAQ/NMS上的任何股票都可做保證金購買或賣空。不太活躍的股票屬於NASDAQ小額股票部分(NASDAQ small cap)，這些股票通常在它們達到較高的NMS上市標準後，被自動轉入全國市場系統，對於這些交易，交易商只在每日閉市時報告總的交易額，僅有一定的證券可以做保證金購買和賣空(證券交易委員會每年四次決定哪些證券符合條件)。

顧名思義，NASDAQ主要是一種報價系統，實際的交易經常是由經紀人和交易商通過電話直接談妥成交的，客戶支付的股票買價一般要高於經紀人獲得股票的價格，二者的差額被稱為加價(markup)；客戶收到的股票賣價一般要低於經紀人賣出股票的價格，二者的差額被稱為減價(markdown）。（在這兩種情況下，客戶可能都要付佣金。)加價和減價的幅度通常低於買賣價格的5%，證券交易委員會定期檢查價差是否合理。

證券要進入NASDAQ，必須至少有兩個註冊做市商(registered market-maker)和一個最低數額的公眾持股量，發行公司還必須符合資本和資產要求，1992年底，系統中有4 764種股票，儘管這一數量較之NYSE高一倍，交易量還是小於NYSE，特別是以金額衡量的話。

NASDAQ系統僅佔股票場外交易餘額的一部分，還不包括債券，有些買賣場外交易股票交易指令的經紀人靠NASDAQ的場外交易公告牌或粉頁(pink sheets)上每天公佈的報價，來為客戶獲得最好的成交價。


第三和第四市場


直到20世紀70年代，紐約證券交易所要求它的會員在交易所內交易所有上市股票，並收取固定的佣金。這對大機構來說是昂貴的，尤其是最低佣金率的要求產生了一系列的問題，因為它超出了安排大交易的邊際成本。非會員經紀商則沒有佣金限制，從而可以有效地競爭NYSE 上市股票的大額交易。這種交易發生在第三市場(third market)，一般地說，第三市場現在是指在交易所上市證券的場外交易。這種市場現在已被改進，交易時間不像交易所那樣固定，即使某種證券在交易所已經停牌，它也仍能在此市場交易，在1992年，平均每天有18 000 000美元的股票在第三市場交易。

直到1976年，NYSE的會員公司都被394號法令禁止充當第三市場的交易商或在第三市場上為客戶買賣在NYSE上市的證券。1976年，390號法令取代了394號法令，允許會員公司在第三市場執行交易指令但不允許在第三市場上做交易商。然而，證券交易委員會已經發佈了一條法令，允許會員公司在1979年4月26日以後可以在第三市場上充當在NYSE上市的股票的交易商。390號法令的矛盾仍然存在，有些人說應該立即廢除它以激勵NYSE和第三市場之間的競爭，另一些人則稱，把所有交易指令都引入NYSE，會使NYSE成為競爭最激烈的地方。

很多機構已經摒棄了通過經紀人和交易所來交易上市股票和其他證券的做法，這種買賣雙方直接交易的形式被稱為第四市場。在美國，一些這樣的交易是通過一種叫作Instinet的自動的計算機/通訊系統實現的，這一系統可自動報價、自動執行。一名登記人可以在計算機簿中輸入一份限價交易指令，其他登記人可以看到並發出想要的信號，當兩份交易指令相匹配時，系統自動記錄交易並為完成交易準備文本。登記人也可以用系統發現交易的對家，然後，通過電話談判。近年來，自動電子設備的發展已經使機構投資者有可能彼此直接交易股票組合，其中兩個最大的系統是POSIT和Crossing Network。





信息驅動和流動性驅動的交易者

大多數交易是因兩項主要原因而產生的。投資者可能認為某一證券被錯誤地定價了，即價值在當前的報價之外，任何有此感覺的人都會認為他持有市場上一般人沒有的信息，這種人被稱為信息驅動交易者(information-motivated trader)。另一方面，投資者可能僅僅是想賣掉一些股票以便買一些東西(如汽車)，或用新獲得的錢(如遺產繼承)買一些證券，任何有這種行為的人被稱為流動性驅動交易者(liquidity-motivated trader)，這些人在交易中並不認定市場上的其他人對某一證券有不正確的估價。

交易商可以在與流動性驅動的交易者或愚蠢的信息驅動交易者的交易中賺錢。但一般而論，在與聰明的信息驅動者的交易中只能賠錢。買賣價差越大，生意越少，但當聰明的信息驅動者交易的時候，無論價差是多少，交易商都可能賠錢。在不乏智慧交易者的情況下，交易商的生存取決於投資者對流動性的渴望。交易商必須使買賣價差大到足以限制交易者有絕對優勢信息的交易，又要低到能吸引足夠多的流動性驅動交易。

交易商可以充當積極的或消極的角色。例如，可以設定臨時性的買賣報價，當交易指令進來並被執行後，交易商的頭寸會發生變化，在賣出大於買入的時候還會出現負值，但是，任何明顯的趨勢都說明買賣報價需要改變。結果，消極的交易商讓市場來確定恰當的買賣價格。

積極的交易者總是盡可能多地獲得信息，預先改變買賣價，以保持交易指令的平衡。交易商的信息越好，獲利所需的價差就越小；信息不靈的交易商不是因出價太低或要價太高而使自己被排除在市場之外，就是在被更有知識的交易者擊敗後關門。





價格與信息

通常的市場描述是假設每個交易者都知道他所要買賣的那樣東西在交易時的確切價格，所有的交易者聚集到一起，以這樣或那樣的方式找到一個能「出清」該東西的市場價格，並使需求量盡可能地接近供給量。

這種描述對消費品市場也許是恰當的，但是對於證券市場則不太盡如人意。任何金融資產的價值取決於未來的前景，而這種前景幾乎經常是不確定的，任何與之有關的信息都會引起證券估值的修正，一名知識豐富的交易者想按某一價格買賣一定數量的某種證券本身就可能是這種信息，交易的報價於是影響其他報價，價格將不僅出清市場，還傳導信息。

價格的這種雙重作用有很多含義。例如，流動性驅動的交易者應該宣揚他的動機，以避免他的交易對執行價格產生副作用，所以，以持有典型證券為目的而為養老基金購買證券的機構，應該表明它並非是因證券價格低估而購買。另一方面，任何因發現價格偏離而買賣的公司都應該掩飾它的動機和身份，然而，在交易的對家試圖發現事實的真相的情況下，這種努力可能(經常是這樣)是徒勞的。





中央市場(central market)

《1975年證券法修正案》責成美國證券交易委員會盡快完成向真正全國性的、競爭的、中央證券市場轉化。

利用通訊和數據處理設備把夠條件的所有證券市場聯繫起來的做法，將提高效益、促進競爭，加大經紀人、交易商和投資者的信息量，便利投資者交易指令的抵消並有助於交易指令的最佳執行。

這些目標已經在一步一步地實現著。1975年一盤綜合的錄像帶開始報道在紐約和美國證券交易所上市的股票，同時在這兩家交易所、主要的地區性交易所、使用NASDAQ系統的場外交易市場和使用Instinet系統的第四市場上交易的情況。自1976年以來，這種信息被刊登在每日電訊的綜合股價表(composite stock price tables)上。

第二步是制定NYSE會員經紀商向投資者收取佣金的標準。1975年以前，由於NYSE要求其會員收取固定佣金，因此，不同的NYSE會員公司對於同一交易指令的收費是一樣的。然而，《1975年證券法修正案》廢除了固定佣金制，會員公司可以根據需要自由設定佣金標準。

下一步是有關報價的。要為客戶爭得最好的條件，經紀人必須知道所有市場當前的價格情況，為在這方面有所改進，證券交易委員會指示股票交易所把它們的報價提供給綜合報價系統(Consolidated Quotations System，CQS)，1978年系統完成後，在報價系統登記的人就能很容易地獲得買賣價格(和相應的交易量)信息了，這使得經紀人更加依賴電子系統來判斷交易的最佳條件，而不再需要到處尋覓了。

1978年，市場間交易系統(Intermarket Trading System，ITS)開始運行，這一電子通訊網絡聯繫了八個交易所(NYSE，AMEX，Boston，Cincinnati，Chicago，Pacific，Philadelphia Stock Exchange，the Chicago Board Options Exchange)和一些場外證券交易商，從而使在不同地點的場內和佣金經紀人、專營商和交易商能夠彼此聯繫。ITS顯示器提供做市商的買賣報價(這些報價是從CQS獲得的)，系統允許佣金和場內經紀人、專營商、交易商把交易指令傳到當時價格最好的地方去。然而，做市商在接到交易指令時可以撤銷它，另一個缺陷是客戶的經紀人並沒有被要求一定要把交易指令傳給出價最好的做市商。在1992年底，系統內有2 532只在交易所上市的股票，日平均交易量為10 800 000股。

最後的一步還沒有完成，它涉及建立一個單一的中央限價交易指令簿(CLOB)及把所有市場通過電子手段聯繫起來，並制定其使用和披露制度。要完成這一步，需要解決很多問題：還要專營商嗎?如果要的話，它們應該如何運作?對做市商應該有什麼要求?應由誰來運營中央市場系統?

證券業有很多根深蒂固的強大的機構，市場總體設置的最終性質無疑將部分地取決於不同實力階層的政治權力。





清算過程

大多數股票是按「常規」賣出的，即要求在五個交易日內交割證券。在個別情況下，會有要求當日交割的「現金」交易(cash transaction)，或在一定時期內(一般不超過60天)給予賣方選擇交割日的「賣方選擇權」(seller's option)，其他一般都有五天的時限。

要是每一筆交易都要把股票憑證實際地由賣者轉給買者的話，效率將是非常低的。一家經紀公司可能為A先生賣出500股AT&T股票，這天的晚些時候又為B女士買了500股。A先生的500股可以交給買者，B女士從賣者那裡接受股票。然而，下述做法更容易些：把A先生的股票轉給B女士，同時，指示B女士的賣家把500股直接轉給A的買家。如果經紀商的客戶A先生和B女士都是以街名持有證券的，這種做法尤其有用，那樣的話，這500股就不必移動，其所有權在A T&T賬戶上也不必變動。


清算所(clearing houses)


清算所會進一步完善這一過程，清算所的會員是經紀商、銀行和其他金融機構。會員在營業日的交易記錄很快會被送到那裡，在營業日結束時，交易雙方要核對確認，然後，所有交易要割差，每個會員都收到一張要遞交證券數量淨值或要獲得貨幣淨值的清單，會員每天都要跟清算所而不是與其他各企業結算。

由全國證券清算公司(National Securities Clearing Corporation)運營的中央清算所負責處理紐約和美國證券交易所及場外交易市場的交易，一些地區性的交易所也有清算所，不是所有會員都參加這樣的組織，有些選擇利用其他會員的服務，有些銀行是為了便利證券的遞交(如作為拆借的抵押品)而加入的。

通過以街名持有和利用清算所，經紀人能降低傳遞的成本，但還可以做得更多：憑證幾乎可以完全不動。托管公司(Depository Trust Company，DTC)通過保存會員公司的證券所有權計算機記錄而做到了這一點，會員公司的股票憑證被貸記在它們在DTC的賬戶上，同時，憑證被轉到DTC的發行公司簿上，在會員提取之前一直以它的名字持有。只要可能，會員就會通過簡單的賬簿記錄把證券遞交給另一家公司，DTC持有證券所得的股息只要貸記到會員的賬上就可以了，最後可以提現。

《1975年證券法修正案》責成證券交易委員會開發這種中央系統來減少股票的移動，最終完全取消股票憑證，當公司支付現金股息時，不是簽支票，而是由計算機直接把錢傳給在銀行、經紀公司和其他金融機構中相互聯網的計算機，而且，中央市場系統可與中央清算系統兼容，以便交易雙方的交易條件自動產生所有權的轉移，完成交易。





佣金


固定佣金(fixed commissions)


18世紀70年代，熱衷於買賣股票和債券的人們在紐約城68號華爾街的一棵梧桐樹下聚集。1792年5月，一群經紀人宣誓「從即日起不再以低於25%的佣金為任何人、買賣任何一種公開股票，我們在談判中彼此互惠」。今天去紐約證券交易所參觀的人可以看到這份「梧桐樹協議」複印件的展品，這並不奇怪，因為交易所就是梧桐樹底下那群人的嫡系後裔，直到1968年，交易所一直要求其會員經紀公司對股票收取固定的最低佣金，不能「以任何直接或間接的方式部分減免、返還、打折或補貼」。術語雖有所變化，但是180年前建立的原則猶在。

大多數通過固定價格限制競爭的卡特爾計劃在美國是非法的，但這一特例在反托拉斯法中是被豁免的，1934年以前，交易所基本算是會員的私人俱樂部，這種情況在《1934年證券交易法》要求大多數交易所在證券交易委員會註冊後有所改變，委員會鼓勵交易所自律，其中包括確定最低佣金。


競爭性佣金(competitive commissions)


在本章開頭提到，固定佣金制度在NYSE的反覆衝擊下終於被《1975年證券法修正案》廢除。1975年5月1日起(下稱為「五一」)，經紀人可自由確定佣金率或就某一特別交易與客戶協商收費標準，前者通常在為小投資者執行零星交易時採用，後者適用於處理機構投資者的大額交易。

在固定佣金制的時代，經紀商彼此並不在佣金上競爭。然而，那些屬於NYSE的經紀商以不同的方式競爭，如一系列輔助性服務，大機構可獲得證券分析、業績評估等服務，以此換得軟貨幣(soft dollar)收入，軟貨幣是一種經紀佣金，表面上是支付經紀商執行交易的費用，實際是針對各種服務的。從大額交易中所獲得的佣金，大約每3美元中有2美元是付給輔助性服務的，很明顯，這種大額交易指令固定佣金的2/3屬於純利潤(邊際利潤)。

「五一」後的情況肯定了這一點。大額交易的佣金率大幅度下降，那些公司僅提供經紀服務的小交易也是如此，另一方面，那些為小投資者提供廣泛服務而不另外收費的公司，則繼續收取與早期固定費率相近的佣金。以後，隨著成本的增加，小額交易的收費有所增加，而大額交易則不然。

在20世紀60年代至70年代，一些做法加速了固定佣金率的滅亡，特別是第三和第四市場擴大了運營，同時，地區性交易所創造了一些新的方法，把固定佣金的一部分返還給機構投資者。

NYSE的壟斷權力在一開始沒有受到法律限制，相反，這種狀況被視為把眾人集中到一起交易的規模經濟的自然壟斷，這種壟斷的潛在利潤受到其優勢的限制，證券持有的日益機構化和通訊、計算機技術的進步降低了有形的集中交易所的優勢，所以，取消對這種價格固定的法律保護進一步推動了已有的趨勢。

經紀商之間的競爭為投資者提供了多種選擇機會。「五一」後，一些公司開始分開定價，即把執行交易指令的定價與其他服務的定價分開來；另一些公司打折了，即放棄了幾乎所有輔助服務，相應削減了佣金；還有一些公司在原來的基礎上加入了新的服務。這些做法有的沒有經住時間的考驗，但就像郵寄訂購公司、廉價商店、百貨公司和昂貴商店在服裝零售業並存一樣，在經紀業也有很多不同的組合。


圖3—2 有關交易的典型佣金率、佣金額是訂單價值的一個百分比
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圖3—2顯示了零售經紀商向中小投資者收取佣金率的一般標準，這些費率是那些提供全面服務的零售經紀商的代表性標準，這些機構提供有報價設備辦公室、研究報告以及能提供建議和信息的財務主管等，這些費率同樣適用於客戶的小額交易。僅有執行能力的公司一般少收30%~70%，像在競爭性行業一樣，客戶應該決定值得付多少，在最好的價格附近停住。





交易成本


買賣價差(bid-ask spread)


佣金成本僅是買賣證券總成本的一部分，以股票買賣一個來回的交易為例，假設在此期間沒有新的信息使投資者再集體重估股票的價值(更具體地說，交易商不改變買賣報價)，股票將以交易商的要價買入、以出價賣出(這個價較低)，於是，買賣價差就成了來回交易成本的一部分。

一般股票的買賣價差有多大呢?根據一項研究，這一價差對於交易活躍的大公司大約是每股0.30美元，這相當於這種股票每股價格的1%，以這一小數額支付在匆忙中買賣的能力是很合理的。

然而，並非所有證券都有這種流動性，在類似的買賣價差下，小公司的股票只能以較低的價格賣出，結果交易成本的比率相對較高，這在表3—2的(a)欄中可以看出。股票是根據市價總值分組的，市價總值(market capitalization)是公司股本餘額的市場價值，等於每股市價乘流通在外的股數。例如，如果公司的普通股總市值低於10 000 000美元，它就被放在第一組(最小市值組)；如果市值大於1 500 000 000美元，就被放在第九組(最大市值組)。如表所示，市值越大，每股平均價格越高。同時，最小市值股票的價差比最大市值股票的大。然而，最重要的是，平均價差由最小組的6.55%降到最大組的0.52%，這意味著公司市值越大，投資的流動性越強。


表3—2 買賣價差和一個回合的交易成本
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另一個研究考察的是NYSE的股票，以交易活動為基礎，發現了類似的價差量。特別是20%最活躍的股票的價差是0.62%，價差隨後增長，20%最不活躍股票的價差最大到2.06%。




一旦認識到價差是交易商為投資者提供流動性的補償時，交易量和價差的反向關係就不難解釋了，交易量越小，交易商獲得價差的頻率就越低，交易商就需要較大的價差來產生與交易頻率高的證券相當的補償水平。


價格影響


佣金和買賣價差是小額交易指令的交易成本，大一些的交易指令則必須考慮價格影響。就購買交易指令而言，根據供求規律，交易指令量越大，投資者的買價就越高，進而，交易指令要求執行的越快、下交易指令的個人和機構的知識越豐富，交易商出的買價就越高。

表3—2中的(b)欄顯示了樓上交易商市場的平均交易成本，這三種成本是：買賣價差、經紀佣金和價格影響。數據指的是一個來回交易的總成本，揭示出對於任何一種市價組來說，較大的交易數量都伴隨著較大比例的交易成本。數據還揭示，對於任何給定價值的大額交易而言，市值較大的組的交易成本比例較小(類似的觀察也可在(a)欄中作出)。

圖3—3(a)表示的是每個25 000美元大額交易的交易成本比率，對應著表3—2中(b)欄的數據，價值從小市值的27.3%到大市值的1.2%不等。


圖3—3 一個回合交易的成本
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圖3—3(b)顯示了三個最大的市值組交易指令大小與交易成本之間的關係，與表3—2(b)欄最後三行的數字對應，圖中顯示非常大的交易指令對價格的影響是很大的，對小市值組的影響更大。





投資銀行業務

到目前為止，我們的討論都集中在有價證券的二級市場——已發行證券的最終流通市場，現在，重點要轉移到發行市場上來，有些發行者與購買者直接交易，但很多依靠投資銀行家(investment bankers)，他們是發行者和最終購買者之間的中介。


私募(private placements)


投資銀行業務一般是由經紀商和一些商業銀行進行的。在有些情況下，只找幾個大的機構投資者，把整個發行賣給其中的一個或幾個，實際上這種私下安排經常在成交之後通過金融新聞的廣告發佈。只要潛在購買者較少(如少於25)，就可避開詳細披露和公告等的要求，以減少新發股票的成本。然而，這種投資缺乏流動性，因為投資者一般禁止在購買後的兩年內賣出證券，這使得股票一般不採取這種方式賣出，相反，大多數固定收益證券是私下安排發售的，投資者購買固定收益證券是受年息而非資本收益前景的吸引。


公開募集(public sale)


如果打算公開募集的話，要做的事就比私下安排要多了。其間要有很多公司充當中介，一家牽頭投資銀行將負責組建一個承銷集團(或購買集團)和銷售集團，組成承銷集團的公司要購買發行公司的證券(即包銷)，銷售集團中的公司要與潛在的購買者聯繫，以佣金為基礎做實際的銷售工作。

這一過程是從發行公司和一家或一家以上的公司的談判開始的。有些發行人採用競價招標的方式選擇提供條件最好的投資銀行，這種做法在許多政府債券的發行中使用，法律也要求一些管制性行業在發行證券時採用這種方法，但是，很多公司與單一的一家投資銀行保持持續的關係，在每次發售時談判具體條件，投資銀行會在發售計劃、條件和發售數量的決定方面介入很多，實際上充當公司的財務顧問。發售的基本特徵一經建立，就要填一張申請上市登記表(registration statement)給證券交易委員會，並發佈一份初步募股書(preliminary prospectus)，為未來的購買者提供有關的資料。這種募股書常常被稱為紅鯡(red herri ng)，因為，它在第一頁有一段用紅墨水印的否認聲明，告訴讀者它不是為銷售而作的出價。證券的實際價格在初步募股書中是沒有的，直到申請生效和註明出價的最後募股書發佈之後，才會有銷售發生。以證券交易委員會的觀點，只要有足夠的披露和過了合理的等候期(通常是20天)，就可以盡快發佈最後募股書，然而，證券交易委員會對於所出售股票的投資價值或價格的合理性問題不表態。

證券可以完全由一家投資銀行和承銷集團內的其他成員全部包銷。如果是這樣的話，發行公司將獲得公開發售價格減去一個設定比率差價(儘管包銷者除了差價之外有時也會獲得一些股份與權證的補償)，然後，包銷人以公開發售價格(或低一些)賣出證券，可能自己也買一些。提供這種確定承諾的包銷人承擔全部風險，因為公眾可能不願意購買全部證券。

實際上並非只有這一種協議，在配股或認股權出售(right offering)中(在這種情況下，現有股東被賦予優先認股的機會)，包銷人可能會同意按固定價格買下現有持股人不要的所有證券，這一條款一般包含在備用協議(standby agreement)中。在非認股權出售中(在此情況下，股票先對公眾發售)，投資銀行集團的會員將作為經理人而非交易商，僅同意盡最大的努力處理發售。

在新證券發售期間，投資銀行被允許通過隨時準備在特定的價格購買這種證券來維護這種證券二級市場價格的穩定。這種穩定價格(pegging)的做法可能持續到正式發售日後的第10天，以這種方式購買的數量受到限制，具體在組成承銷集團的協議中有說明，因為承銷集團成員通常要分擔這種交易的成本，如果將有穩定價格的行動的話，募股書中應有相應的說明。

任何證券交易都會有直接的和間接的成本(explicit and implicit cost)，在一級分銷(pri mary distribution)中，直接成本是包銷差價，間接成本是任何公開發售價格與可能獲得的另一價格之差。差價是對投資銀行承銷集團出售發行和承擔公開發行不能全部售給公眾的風險的補償。公開發售價格越低，發行風險越小。如果發行過於壓價，承銷集團可以肯定證券銷售順利的話，就不需要二級市場的支持。由於很多公司只與一家投資銀行打交道，而且，承銷集團內的大投資銀行彼此依賴，因而有人認為發行人相對於發行價而言對差價支付得太多了。換句話說，由於忽視發行人部分或投資銀行中存在非正式的卡特爾，包銷的收益大大高於風險。


首次公開發行中的價格低估


無論包銷的收益是大是小，很多首次公開發行(IPO)的股票價格被低估了。首次公開發行是公司首次將股票賣給公眾，有時被稱為無前例的發售(unsea soned offerings)。圖3—4顯示的是一個首次公開發行樣本的非正常收益率，橫軸代表首次發行過後的月數，縱軸是相應的平均非正常收益率(即在相同風險股票之上的平均收益率)。最左邊的那點代表一種投資者的非正常收益率，這種投資者以最初報價購買了這種股票，當月底就以出價賣出，獲得了11.4%的平均非正常收益率。其他各點顯示的是投資者在股票發售後的月初在二級市場上購買它，然後在月末賣出所獲得的平均非正常收益率，有些非正常收益率是正的，大多數是負的。


圖3—4 平均非正常收益1960—1969年間112個普通股首次公開發行
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後來的研究發現，從首次發行到報出第一個收盤價這段時間的非正常收益率為14.1%。儘管在接下來的兩個月中，平均非正常收益率仍為正數，但在第一個收盤後的3年期內平均非正常收益率為-37.4%。另外三個有趣的觀察結果是：(1)小公司發售的3年非正常收益率比大公司的低；(2)有最高正的初始非正常收益率的公司在隨後3年中的表現最糟；(3)比較新的公司公開發行，較之比較老的公司而言，初始非正常收益率較高，隨後3年的非正常收益率較低。

好像這種無前例發售一般是價格低估的(然後是價格高估)。能以發行價格購買一批這種股票，在頭兩個月內能獲得比其他同等風險證券要好的業績。毫不奇怪，承銷團的成員總是把這種發行分給自己偏愛的客戶，承銷商常常在有效日之前收到5倍於可售股票的公眾認購意向，而且，由於成為偏愛客戶可能是有代價的，因此，即使是這些客戶也不知是否能全部獲得非正常的高收益。

儘管新發股票的購買者平均會獲得較高的初始收益，但其結果有時會非常好或非常糟，如圖3—5所示，儘管這種意外可能對於購買者是好的，但這種單一投資實在是太不確定了。


圖3—5 根據1960—1969年112種普通股首次公開發行報價得到的從發行日到月末的平均非正常收益
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已發行證券的發售(seasoned offering)


有趣的是，已發行證券發售的公佈似乎會引起公司股價下跌2%~4%，這可能是由於管理層傾向於在市場高估股價的時候發行股票的緣故，這導致投資者下調對股票價值的估計，從而引起價格下滑，這種下滑對於工業股票來說要大於公用事業股票，這可能是由於典型的公用事業股票的已發證券比工業企業多的緣故。
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第4章 投資價值與市場價格

有價證券帶來的收入在規模、時機和風險上是不同的。因此，證券分析家必須對這種收入的規模和獲得收入的時間和條件進行估計。這通常需要對有關公司、行業及整個經濟做詳細分析。

做完這種估計後，就必須決定證券的整體投資價值，這通常需要把不確定的未來價值轉換成確定的當前價值。在這個過程中，常常用到其他證券的當前價格，如果可能以其他方式獲得一組類似的數據，由此得出的市場價格就為我們要分析的證券投資價值提供了一個基準，因為投資者將既不願意以比它高的價格買入，也不願意以比它低的價格賣出證券。然而，在有些情況下，可能沒有相當的參照系，或者僅僅是大量買賣我們所討論的證券就可能對價格產生很大的影響。在這種情況下，在估計證券的投資價值時，就必須充分利用投資者的偏好。

有關在決定投資價值時的未來收益估計問題將在後面的章節做詳細的討論，估計收益和尋找參照系的方法將在介紹完證券的特性後討論。本章要介紹的是投資估值的一些原則，具體證券的估值過程留待以後再說。





需求和供給曲線

儘管AT&T流通在外的普通股有10億股，平均每天的交易量卻不到200萬股，交易的價格是由什麼決定的呢?一個簡單而正確的回答是：需求和供給。一個更基本的(也是正確的)回答是：投資者對AT&T未來收益和股息的估計。因為這種估計對需求和供給有很大的影響，因此在研究這種影響之前，考察一下需求和供給在證券價格決定中的作用是十分必要的。


需求—購買曲線


所有接到客戶買賣股票交易指令的經紀人在指定時間彙集在交易大廳的特定地點。有些交易指令是市價交易指令，例如，A先生指示他的經紀人以盡可能低的價格買進100股米挪塔股票，這時，他的需求—購買曲線如圖4—1(a)所示：不論價格如何，他都希望購買100股米挪塔股票。儘管這一方案反映的是在一個特定的時間點A先生的市價交易指令的契約性質，A先生無疑料想他的最終買價將在他下交易指令時的前一個成交價附近，因此，他的實際需求曲線是從圖的左上方向右下方傾斜。這在圖中是以虛線表示的，它顯示價格越低，他想買的就越多。然而，為簡化他自己和經紀人的任務，他估計他的交易指令成交價將在他願意持有100股的範圍之內，在這個例子中，價格是每股945美元。

其他客戶可能給他們的經紀人下達限價交易指令。B女士可能指示她的經紀人以不高於每股940美元的盡可能低的價格購買200股米挪塔股票，她的需求曲線如圖4—1(b)所示。

有些客戶可能就同一種證券給他們的經紀人下兩個以上的交易指令。如C先生希望以不高於955美元的價格買100股米挪塔股票，如果價格低於945美元就再加買100股。要實現這個目標，C先生就得下一個價格為955美元的100股限價交易指令和一個價格為945美元的100股限價交易指令，圖4—1(c)顯示的就是他的需求曲線。

如果有人可以查看所有經紀人的交易指令簿，把購買米挪塔的所有市價和限價交易指令都彙集起來，就可以看到在任何一個價位上這種股票的需求量。假設只有A、B、C三人下了購買交易指令，總的需求—購買曲線將如圖4—1(d)中的DD線所示。注意，價格越低股票的需求就越多。


圖4—1 個人投資者的需求—購買曲線
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供給—賣出曲線


經紀人也可能持有賣出米挪塔股票的市價交易指令。例如X女士可能下了一份以盡可能高的價格賣出米挪塔股票的市價交易指令，圖4—2(a)顯示了她的供給—賣出曲線。如市價買單一樣，客戶下這種交易指令也是基於實際價格將在期望範圍之內，這樣，X女士的實際供給曲線將如圖4—2(a)中的虛線所示，價格越高她願意賣出的股票越多。

客戶也可能下達賣出米挪塔股票的限價交易指令。例如，Y先生下了一份以不低於940美元賣出100股股票的限價交易指令，Z女士下了一份以不低於945美元的價格賣出100股的限價交易指令，圖4—2的(b)、(c)欄顯示了這兩種供給—賣出曲線。

與購買交易指令類似，如果有人可以查看所有經紀人的交易指令簿，匯總所有賣出米挪塔的市價和限價交易指令，就可以決定在每個價位的股票可供賣出量。假設只有X、Y、Z三人下了賣出交易指令，總的供給—賣出曲線將如圖4—2(d)中所示，價格越高，股票供給越多。


圖4—2 個人投資者的供給—賣出曲線
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曲線間的交互作用


總的需求和供給曲線在圖4—3中被放到了一起。通常沒有人有足夠的信息來畫出實際的曲線，然而，這並不會降低它們作為決定米挪塔市場清算價格決定因素的代表的意義。

當所有經紀人手拿交易指令簿彙集在一起的時候，實際會發生什麼事情呢?交易所的一位僱員報出一個價格，比如每股940美元，然後，經紀人就試圖按這個價格彼此成交。有在那個價位要買入的交易指令的經紀人報出欲買的數量；有在那個價位要賣出的交易指令的經紀人則報出欲賣出的數量。有些交易試著做成了，但如圖4—3所示，在940美元這個價位，需求比供給多，具體說來，需求為300股，供給只有200股，所有可能的交易都完成後，還會有一些經紀人報「買入」，但卻沒有人準備賣出，940美元的價位太低了。


圖4—3 利用總的需求和供給曲線的交互作用決定證券價格
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看到這種情況，僱員會報出另一個價，如950美元。由於前面的交易在這一點都取消了，經紀人將再次查看他們的交易指令簿，表示在這一新的價位願意買賣的數量。在這個例子中，交易完成後，還會有一些經紀人報「賣出」，但卻沒有人願意從他們那裡買入了，具體而言，有300股的供給，卻只有200股的需求，950美元的價位太高了。

如果有必要的話，這個僱員會一而再，再而三地試下去，只有當幾乎所有經紀人都獲得滿足時，價格才最後公佈，如圖4—3所示，945美元就是這樣的價格。在945美元處，客戶總共願意賣出300股，而這一價位的總需求也是300股，需求量等於供給量，價格正合適。

考察這一過程的另一種方式是把注意力集中在任何一個價位的實際成交量上。如圖4—4所示，對任何一個價格而言，這一數量將是(1)人們願意購買的數量和(2)人們願意賣出的數量中較小的一個。在交易量最大的價位，需求將等於供給。在圖中我們可以看到，這一價位是945元。


圖4—4 總交易量
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證券市場的交易程序依市場種類的不同而不同，競價市場不同於交易商市場，定點市場不同於連續市場。然而相同點要比不同點更重要。決定價格的基本原則在哪兒都適用，市場價格使供求數量保持平衡。





需求—持有證券

有些時候，忽略客戶交易指令每時每刻的變化，而把注意力集中在起作用的基礎力量上是很有用的，即不是問在某個既定的價位投資者願意買賣多少股，而是看在那個價位投資者願意持有多少股，當然，這兩個數量之間有著密切的關係。如果投資者希望增持股票，其差額就是投資者的需求—購買曲線；相反，如果投資者希望減少股票持有量，其差額就是投資者的供給—賣出曲線。


需求—持有曲線


在圖4—5中，dd曲線表示投資者的需求—持有曲線，它描繪了在每一個可能的價位，投資者願意持有的股數，通常，較低的價格總是伴隨著較大的股數，當然，整個曲線都是基於投資者當前對證券未來前景的預期。如果有些事情令投資者對證券前景感到樂觀，他就會願意在既定的價格上持有更多的證券，在這種情況下，整個曲線就將向右移動，由d′d′曲線表示；相反，如果投資者對證券感到悲觀，整個曲線就會向左移動，由d〞d〞曲線表示。


圖4—5 個人投資者的需求—持有曲線


[image: 23]
 




有些投資者傾向於以證券價格突然而劇烈的價格變動作為判斷發行人未來前景變化的指示器，這種傾向會使我們目前所做的分析複雜化，在缺乏未來信息的情況下，投資者可以把這種變化理解為「有人知道一些我不知道的事」，在探究這一情況時，投資者至少會暫時修改他對發行人前景的判斷，這樣做，會改變需求—持有曲線。由於這個原因，很少有投資者把限價交易指令的價格訂得遠離當前價格，唯恐這種交易指令只有在證券前景發生巨大變動時才會執行，而如果這種大的價格變動真的發生了，在買賣股份之前就該仔細地對這種證券作一番再估價了。

縱然這很複雜，但是，如果投資者對公司的相對前景的看法不改變，還是可以作出一個在不同價位投資者願意持有某家公司股票的總曲線的。這一總的需求—持有曲線是由各個投資者的需求—持有曲線相加而成的，如圖4—6中的DD曲線所示，至少在短期內可流通的股數是固定的，如在圖中的Q點，只有一個價格可以使總的需求持有量等於可流通股數，在圖4—6中是P，在任何一個較高的價位上，證券的持有人都會傾向於減少持有，他們試圖賣出這些股票的行為會驅使價格下跌，直至他們或其他人願意持有這些股票為止；相反，如果價格低於P，投資者就會願意增加股票的持有，其購買行為會把股價拉起，直到他們不再想增持股票為止。最終，價格將落在P點上，在這一點，總需求等於總供給。


曲線的彈性


總的需求—持有曲線的彈性(即平坦度)如何?答案取決於證券的「獨立」程度。如果證券的相似替代物極少，其獨立性就較強；如果證券的相似替代物較多，其獨立性就較差。這意味著不太獨立的證券的總需求—持有彈性較大(更平坦)，也可以說，證券的獨立性越差，一定幅度的價格下跌所引起的需求量的增加就越多，這是因為這些股票在替代其他股票時所產生的典型的組合風險較少。


曲線的移動


如果一個投資者對某一證券變得更樂觀，而另一個投資者對同一證券變得更悲觀，他們就可以彼此交易而不對總的需求—持有曲線產生影響，在這種情況下，這種證券的市場價格不會發生變化。然而，如果變得樂觀的投資者比悲觀的投資者多，曲線就會向右移(如在圖4—6中移到D′D′)，引起價格上升(到P′)。同樣，如果變得悲觀的投資者比樂觀的投資者多，曲線就會向左移(例如圖4—6中的D〞D〞)引起價格下跌(至P〞)。


圖4—6 總的需求—持有和可能數量的曲線
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賣空對上述過程的影響

到目前為止，投資者的需求—持有曲線都只是畫在正的數量區間。問題遠不止於此：價格越高，投資者願意持有的數量就越少，在一些價位需求是零，價格再高，投資者就會考慮賣空證券。

如果賣空者從銷售中獲得收入，個人投資者對某種證券的需求—持有曲線就會如圖4—7(a)中的曲線所示，考察這條曲線的方法有二：視作需求曲線(即在A價位，投資者願意持有的數量為B)或視作邊際價值曲線(即如果持有量為B，一份股票的邊際價值大致為A)。

然而，賣空者實際上通常並不能獲得銷售的收入，第2章曾說過，這些收入由賣空者的經紀公司作為抵押品持有。在很多情況下，賣空者甚至連這筆錢應得的利息都得不到，而且，賣空者還必須滿足對賣空面值收益的初始保證金要求，這將改變圖4—7(a)所示的狀態。賣出自己所擁有的證券會帶來現金收入，而賣出自己並不擁有的證券卻需要現金的投資，因此，如果賣空者可以獲得全部賣空收益的使用權的話，只有比較高的價格才會誘使投資者作出賣空的決定。有效的需求—持有曲線將如圖4—7(b)所示，縱軸的右邊與圖4—7(a)相同，左邊卻較高。


圖4—7 需求—持有曲線


[image: 25]
 




圖4—7(c)所展示的也是這一結果，實線是有效的需求—持有曲線，虛線是圖4—7(a)中原始線的左半部分。如果證券的當前價格是P*
 ，投資者就將僅賣空Q*1
 股而不是Q*2
 股，這樣，他對證券的悲觀情緒對市場的影響就不會像擁有全部賣空收益使用權的賣空者那樣多，在某一方面來說，投資者選擇擁有數量(Q*1
 )，在這一點他相信邊際價值(M*)將小於當前的市場價格(P*)。





作為一種「認同」的價格

當一個人選擇分析價格的決定因素的時候應該記住，一種證券的自由市場價格反映著一種認同，這可從圖4—8中看出，假設某種證券的當前價格是P*，有些個人擁有證券，每個人的情況如圖4—8(a)所示，投資者已經調整了他的資產組合以使股票的邊際價值等於市場價格。

少數投資者是賣空者，他們的情況如圖4—8(b)所示，由於賣空的規定，每個賣空者都會選擇使他們每股的邊際價值小於價格。很多投資者將選擇不持有股票，他們的頭寸既不是持有，也不是賣空。他們的情況如圖4—8(c)所示，對他們中的每個人而言，邊際價值等於(如這個例子)或小於市場價格。


圖4—8 作為「認同」的證券價格
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如果沒有賣空的有關規定，每個投資者都將調整自己的組合持有量，直到證券的邊際價值等於當前的市場價格。由於市場價格對每個人都是相同的，邊際價值對所有投資者也該是相同的(假設所有投資者都關注市場的話)，價格將明顯代表投資者對價值的一致看法。

現今美國有關賣空的規定使這種情況有了略微的改變。由於一些投資者(主要是悲觀者)會選擇在邊際價值低於市場價格時持有證券，這一市場價格將比投資者的平均邊際價值略高一些。因此，證券價格可能會被略微高估一些(應該注意的是，一些國家對賣空有很多繁雜的規定足以導致更大的價格高估情況的發生)。

然而，美國當前的賣空法規對市場價格的影響很小。即使是對賣空者而言，市場價格和邊際價值之間的差異也很小，對那些不持有股票的人來說就更小了(甚至是零)，對那些持有股票的人來說就是零了。而且，賣空相對於持有而言，只是很小的一部分，從實際目的出發，價格基本上可以被看成是等於投資者對邊際價值的認同。如果它作為一種價值的估計值有嚴重的錯誤，那一定是很多投資者都信息不靈或分析力極差。而且，必須是(1)絕大多數投資者都有過於樂觀的預期，或(2)絕大多數投資者都有過於悲觀的預期。否則，這些投資者的競價會彼此抵消，使價格成為證券未來價值的當前估計值。





市場效率

假設世界是這樣的：(1)所有投資者都可免費獲得當前有關未來的所有可能的信息；(2)所有投資者都是優秀的分析家；(3)所有投資者都密切關注市場價格並相應恰當地調整他們的持有比例。在這樣一個市場中，證券價格將是投資價值的較準確的估計值，這裡，投資價值是證券未來前景的現值，就像由信息充足的優秀分析家所估計的那樣，可以視同證券的公平價值。

有效率的市場的定義是：

有效率的市場是每一種證券的價格都永遠等於其投資價值的市場(也就是說，每一種證券總是按它的公平價值出售，任何試圖尋找被錯誤估值的證券的努力都是徒勞的)。

在有效率的市場中，一系列的信息被充分而迅速地反映在市場價格中，但是些什麼信息呢?一種普遍採用的定義如下：
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有效率市場的另一個等價的定義如下：

一個市場相對於一個特定系列的信息是有效率的，如果無法利用這些信息形成買賣決策並牟取超額利潤的話。

也就是說，在有效率的市場中，投資者通常只能獲得一般的利潤，贏得一般的投資回報率。例如，如果無法利用歷史價格作出買賣證券的決定並獲得超額利潤的話，這個市場就是弱效率的。事實表明，美國的主要證券市場是弱效率的。然而，美國市場不太符合中強效率市場的定義(儘管「公開獲得」一詞缺乏準確定義，使這種水平的效率顯得很含糊)，更不符合強效率市場的定義。

在一個有效率的市場中，任何新的信息都會迅速而充分地反映在價格中。所謂新的信息，就是要新，令人吃驚(任何不能令人吃驚的信息都是可預見的，應該在公佈之前就被預測出來)。由於令人愉快的驚訝和令人不愉快的驚訝發生的可能性差不多，所以在一個有效率的市場中，價格的變動既可以是正的，也可以是負的。如果預期證券價格將上升一定幅度，提供一個合理的資本回報率(連同股息回報率一併考慮)的話，那麼在這種市場中，任何高於或低於這一水平的回報率都是不可測的。在一個完全有效率的市場中，價格的變化幾乎是盲目的。

現在，我們再來看一個非理性的市場，在這種市場中，價格永遠與投資價值搭不上任何特別的關係。在這種市場中，價格的變化也看似盲目。美國的主要證券市場都不是非理性的，它們也許達不到完全有效率，但它們更接近於效率市場而不是非理性市場。理解完全效率市場對理解金融市場是十分重要的。

如前所述，在一個有效率的市場中，證券的價格將是其投資價值的較好估計值。價格與價值的任何較大偏離都反映市場的無效率。在一個發展成熟而自由的市場中，較大的無效率是很少有的，理由是很顯然的。價格與價值較大的偏離會被那些警覺的分析家發現，他們將利用其發現賺錢。價格低於價值的證券將被購買，由於需求增加而產生價格上升的壓力；價格高於價值的證券將被出售，由於供給增加而產生價格下降的壓力。在投資者尋求利用暫時的無效率所帶來的機會的時候，他們也減弱了無效率的程度，不給那些警覺性差、信息不靈的人獲得大量不尋常利潤的機會。

美國有成千上萬的專業證券分析家，業餘的就更多。毫無疑問，由於他們的行動，美國主要證券市場更接近於有效率而不是非理性，結果，在這些市場中要想通過買賣證券來獲得不同尋常的利潤是非常困難的。
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第5章 無風險證券估價

首先考慮那些肯定能按時履約的固定收入證券，這對於理解證券估價是十分有用的。一個明顯的例子是美國聯邦政府債券。因為政府隨時可以選擇印製貨幣，對這些證券所做的支付承諾肯定能按計劃兌現。然而，所承諾的支付的購買力有一定程度的不確定性。雖然聯邦政府債券的名義支付是無風險的，但其實際(或通貨膨脹調整)的支付卻明顯存在風險。這一章從討論名義與實際利率的關係開始。

儘管我們很重視通貨膨脹風險，但這裡仍假設有一些固定收入證券，它的名義支付和實際支付是確定的，特別假設通脹的幅度能夠被精確地預知，該假設使我們能夠將債券的估價首先集中於時間的效應上，在此基礎上再考慮其他因素對債券估價的影響。





名義利率與實際利率

現代經濟通過一個普遍認同的交易媒介——貨幣的使用獲得極大的效率。要用現在的糧食換取未來的豐田，現代經濟中的居民可以用他(或她)的糧食換取貨幣(這就是「賣」)，用貨幣換取未來的貨幣(這就是「投資」)，最後用未來貨幣換取豐田(這就是「買」)。他(或她)用現在的貨幣換取未來貨幣的比率就是名義(或貨幣)利率——通常簡稱為利率。

在價格變化時期，名義利率並不能反映投資者所獲得的實際收益率。雖然沒有一個完全滿意的辦法來綜合該時期眾多價格變化，大多數政府都企圖通過測度一攬子主要項目的花費來達到此目的。通過這一代表性的項目組合計算出來的「綜合」價格水平，通常被稱為「生活費用指數」，或「消費價格指數」。

該指數對於每個具體個人的重要程度取決於他(或她)所購買的商品服務與構造指數的一攬子物品和服務之間的一致性。但是，這樣的指數傾向於誇大那些購買成分項目的人們的生活費用的增加。這其中有兩個原因，其一，這份項目質量的提高很少得到適當的考慮；其二，也許是更重要的一點，當相對價格變化時，一攬子項目的組成很少或者沒有作出調整，理性的消費者在價格變化時，可以通過用相對更便宜的項目取代相對更貴的項目來減少生活費用而獲得既定的生活標準。

儘管有這些缺陷，生活費用指數至少提供了價格變化的粗略估計，這樣的指數可用於確定綜合的實際利率。例如，假設在一年裡，名義利率為7%，生活費用指數從121增加到124。這意味著一攬子商品和服務在基年花費100美元，在本年初花費121美元，而在本年末則要花費124美元。一攬子項目的持有者可能在年初以121美元賣掉它，按7%的利率投資並於年末獲得129.47美元(=121美元×1.07)，然後立即購買1.044 1(=129.47美元/124美元)個單位的一攬子商品和服務，投資的實際利率於是為4.41%(=1.0441-1)。

這些計算可以綜合為下述公式：

[image: 5.1]




其中：C0
 =年初生活費用指數水平；

      C1
 =年末生活費用指數水平；

      NIR=名義利率；

      RIR=實際利率。

換一種方式，方程(5.1)可改寫為：
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其中：CCL=生活費用指數的變化率，即(C1
 -C0
 )/C0
 。

在上述例子中，CCL=0.024 79=(124-121)/121，因此價格增加約2.5%。

為了計算簡便，實際利率可以簡單地由名義利率減去生活費用指數的變化率來估計：
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其中：「[image: 28]
 」表示「近似相等」。


在上述例子中，簡便計算得出實際利率估計4.5%(=7%-2.5%)，它接近於真實值4.41%。

通脹的考慮似乎可以到此為止了，然而其精確的變化幅度是難於提前作出預測的。基於這種原因，實際與名義利率的對比留待第13章作進一步討論。這裡只需指出，最好是將預期實際利率看作是由前面章節考慮的因素所決定的量，名義利率則近似等於該量加上預期的價格變化率。





到期收益率

利率不只有一種而是有很多種。進一步說，計算利率的方法也有許多種。有一種方法導出所謂的到期收益率，另外有一種方法導出即期利率，我們將在下一節討論。

在描述到期收益率和即期利率時，三種假想的向公眾發行的財政證券將被考慮。這些證券被廣泛確信無違約風險，這意味著投資者毫不懷疑將按時得到完全的償付。因而考慮這些證券的到期收益率和即期利率時，不考慮不同違約風險程度的影響。

所考慮的三種財政證券分別記為A、B、C。債券A一年到期，到期時，投資者得到1 000美元。類似地，債券B兩年到期，到期時，投資者得到1 000美元。債券C是一個附息債券，從現在起一年後，向投資者支付50美元，兩年後到期時，再支付給投資者1 050美元。這些債券現在在市場出售的價格為：

債券A(一年期無息債券)：934.58美元

債券B(兩年期無息債券)：857.34美元

債券C(兩年期附息債券)：946.93美元

任何固定收入證券的到期收益率是一個全期利率，如果銀行對全部投資總量進行償付，該利率使得投資者獲得該證券承諾的全部支付。確定一年期的債券A的到期收益是一件十分簡單的事。因為一項934.58美元的投資將在一年後支付1 000美元，該債券的到期收益率是銀行對934.58美元的本金必須支付的比率rA
 ，使用一年後負債賬目達到1 000美元。於是債券A 的到期收益率是由下述方程所解得的比率rA
 ：

(1+rA
 )×934.58美元=1 000美元                                     (5.4)

rA
 =7%

對於債券B的情形，設復合年利率為rB
 ，一個857.34美元的初始投資賬戶(B的成本)一年後將增至(1+rB
 )×857.34美元，對其分文不動，該賬戶在第二年末將增至(1+r B
 )×(1+rB
 )×857.34美元。到期收益率是使得賬戶期末總量為1 000美元的rB
 。換言之，債券B的到期收益率rB
 由下述方程解得：

(1+rB
 )×〔(1+rB
 )×857.34美元〕=1 000美元                            (5.5)

rB
 =8%

對於債券C，考慮一個投資946.93美元的賬戶，在第一年末，賬戶增值至(1+rC
 )×946.93美元。然後，投資者將拿出50美元，遺留債務〔(1+rC
 )×946.93美元〕-50美元。在第二年末，負債總量將增至(1+rC
 )×〔(1+rC
 )×946.93美元-50美元〕。債券C的到期收益率是rC
 ，是使得這個總量等於1 050美元的rC
 。方程為：

(1+rC
 )×〔(1+rC
 )×946.93美元-50美元〕=1 050美元

rC
 =7.975%                                                      (5.6)

等價地，到期收益率是使得承諾的未來現金流量的總現值等於債券當前市場價格的貼現率。當以這種方式解釋時，到期收益率等同於內在收益率，它是一個資本預算決策中的概念，通常在財務教科書中介紹。對於債券A，可以這樣來看：將(5.4)兩邊同除以(1+rA
 )可得：

[image: 5.7]




同樣，債券B，方程(5.5)兩邊同除以(1+rB
 )2可得：
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而對債券C，方程(5.6)兩邊同除以(1+rC
 )2得：
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或

[image: 5.9.1]




因為方程(5.7)、(5.8)、(5.9)分別等價於方程(5.4)、(5.5)、(5.6)，因而它們的解與前面求得的解相同，分別為rA
 =7%，rB
 =8%，rC
 =7.975%。

對於附息債券，到期收益率的確定需使用試錯法程序。在債券C的情形，貼現率10%可能首先被嘗試，代入方程(5.9)得右邊的值為913.22美元，這個值太低。這表明分母的數值太高，因此接下來嘗試一個較低的貼現率，比如6%，這時右邊的值為981.67美元，這個值太高表明6%太低，這意味著解應在6%與10%之間，搜尋可以不斷進行下去直到找到答案7.975%。

值得慶幸，計算機很擅長於試錯計算。人們可以給計算機一個很複雜的現金流序列，只需發出一個簡短的指令即可得到有關到期收益的答案。事實上，很多袖珍計算器就配置有確定到期收益率的程序，你只要鍵入期限天數、年利息支付以及當前市場價格，然後，按一下指示到期收益率的鍵即可。

到期收益率是債券的「利率」或「收益率」的最常用的度量。人們可以計算任何債券的到期收益，並將其用於不同投資之間的比較。然而，它也有很多嚴重的缺陷。為了理解這些缺陷，必須介紹即期利率的概念。





即期利率

一個即期利率是某一給定時點上無息證券的到期收益率，它可以看作是聯繫於一個即期合約的利率。這樣一個合約一旦簽訂，資金立即從一方借入另一方。借款將在未來某一特定時間連本帶利全部還清，這個利率在合約中標明，它就是所謂的即期利率。

前例中的債券A和債券B是無息證券，這意味著投資者無論購買哪一個，將只能從發行者那裡獲得一次現金支付。據此，在該例中，一年期即期利率為7%，兩年期即期利率為8%。一般地，t年期即期利率st
 是下列方程的解：
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其中：Pt
 是t年期無息債券的當前市價，到期時價值為Mt
 。例如，對債券B，t=2，Pt
 及Mt
 分別為857.34美元和1 000美元。

如果較長期限的只有附息財政債券，即期利率則可以另一方式確定。一年期即期利率一般是已知的，典型的情況是用一年期的無息財政證券計算s1
 。然而沒有兩年期的無息財政債券，只有兩年期的附息債券可供投資，其當前市場價格為P2
 ，到期價值為M2
 ，從現在起的一年以後的利息支付為C1
 。在這種情形下，兩年期即期利率s2
 是下列方程的解：
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例如，假設只有債券A和C存在。這時我們已知一年期即期利率為s1
 =7%。現在，方程(5.11)可用於確定兩年期即期利率s2
 ，其中P2
 =946.93美元，C1
 =50美元，M2
 =1 050美元：

[image: 29]




此方程的解為s2
 =0.08=8%。我們不去追究即期利率是直接由B計算的還是間接地由C聯繫於A來計算的，在本例中二者有相同的值，雖然實際債券檢驗表明這種情況並不總是發生，但差異並不明顯。





貼現因子

確定了一系列即期利率以後，接下來的事情就是確定相應的貼現因子。一個貼現因子dt等價於在將來的t年後從財政證券得到的1美元的現在價值，它等於：[image: 5.12]


這一系列因子有時稱為市場貼現函數，它隨著即期利率依時間t而變化。在前述例子中，d1
 =1/(1+0.07)1
 =0.934 6；d2
 =1/(1+0.08)2
 =0.857 3。

一旦市場貼現函數被確定，確定任何財政證券的現值就很直接了(對於任何無違約風險的證券也同樣如此)。記Ct
 為被評估的證券在第t年給投資者的現金支付。Ct
 乘以dt
 是貼現：將給定的未來值轉換為等價的現值。後者又等價於通過具有當前通行的即期利率的投資工具能夠轉變為第t年的Ct
 美元的現在的P美元。一項投資在第t年肯定支付Ct美元，今天將以P=dt
 Ct
 美元出售。如果它今天以更多的美元出售，則它被高估；如果以更少的美元出售，則它被低估。這些陳述僅僅依賴於與交易市場同等機會的比較，因而，無違約風險投資的價值評估只須對交易市場所提供的機會進行認真的分析。

無違約風險債券市場結構最簡單，一定意義上也是最根本的特徵取決於當前的貼現因子系列，前面我們也稱之為貼現函數。由該因子系列評估多於一次支付的無違約風險債券的價值是一件簡單的事，因為從效果上看，它相當於若干個債券，每個債券僅提供一次支付，將各自的支付量乘以適當的貼現因子，將得到的這些現值求和即為該債券的現值。

例如，假設財政部準備出售兩年期的附息證券，在第一年後支付70美元，兩年到期時支付1070美元。這樣一個證券的理論價格應是多少?它不過就是70美元和1 070美元的現值。如何確定呢?將70美元和1 070美元分別乘以一年和兩年期貼現因子即可。如此，由70美元×0.934 6＋1 070美元×0.857 3，得982.73美元。

不管支付情形多麼複雜，上述程序都可用於確定任何這類無違約風險債券的價值。債券現值(PV)的一般公式為：
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其中，債券承諾從第一年到第n年每年分別支付現金Ct
 。

至此，我們已經闡述了如何計算即期利率，繼而計算貼現因子，然而不同即期利率(或不同貼現因子)之間的聯繫還未建立。例如，我們必須弄清7%的一年期即期利率如何同8%的兩年期即期利率相聯繫。遠期利率的概念將建立這種聯繫。





遠期利率

在上述例子中，一年期即期利率為7%。這意味著市場確定財政證券一年以後支付的1美元的現值為1/1.07美元，即0.934 6美元。這也就是從現在起的一年以後的現金流量轉換成現值的貼現率為7%。同時，我們知道兩年期的即期利率為8%，財政部兩年以後支付的1美元的現值為1/1.082
 美元，即0.857 3美元。

換一個角度，兩年後支付的1美元可分兩步貼現。第一步確定其等價的一年後的價值，那就是，兩年後得到的1美元等價於一年後得到的1/(1+f1，2
 )美元。第二步確定等價的一年後的價值按一年期的即期利率7%貼現的現值。於是其當前價值為：
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然而，這個值必須等於0.857 3美元，正如先前所述，按照兩年期即期利率，0.857 3美元是兩年後支付的1美元的現值。所以有：
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由此解得f1，2
 為9.01%。

貼現率f1，2
 就是從第一年到第二年的遠期利率。這就是說，遠期利率是確定兩年後收到的1美元的一年後的等價價值的貼現率。在上述例子中，兩年後收到的1美元等價於一年以後收到的1/1.090 1美元=0.917 4美元(繼而0.917 4美元的現值為0.917 4美元/1.07=0.857 3美元)。

一年期即期利率、兩年期即期利率及一年期遠期利率之間的聯繫可用符號表示為：
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上式也可改寫為：
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或
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圖5—1所示為前述例子所表明的情形及其推廣。


圖5—1 即期利率與遠期利率
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更一般地，對t-1年和第t年的即期利率，其與第t-1年到第t年間的遠期利率之間的聯繫為：
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或
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也可以對遠期利率作另一種解釋。假定現在簽訂一個合約，規定資金在一年以後借出，兩年後償還，我們知道這樣一個合約是一個遠期合約。一年借期的利率在合約上規定(利息在兩年後到期時必須償付)，這個利率就是遠期利率。

區分這個利率與從現在起一年以後通行的一年期借款利率(那時的即期利率)是很重要的。一個遠期利率在現在簽訂的合約中規定，但與一段未來時期相聯繫。根據合約的特性，利率條件已經確定，但實際交割將在以後進行。換一個人，他願意等待一年，在那時的即期市場簽訂借款合約，那時，利率條件可能變得好於也可能壞於今天的遠期利率，因為未來的即期利率不能被完全地預知。

在前述例子中，交易市場對財政證券進行了定價，使得一個有代表性的投資者願意以兩年期即期利率8%向政府提供兩年期的貸款。同樣的，投資者將願意這樣向政府提供貸款：(1)以一年期即期利率7%提供一年期的貸款；並且(2)與政府簽訂一個一年以後貸款給政府的遠期合約，從現在起的兩年後償還，利率為遠期利率9.01%。

在這種方式下，遠期合約是隱含著的。然而，遠期合約有時也被明確簽訂。例如，一個契約人可能獲得允許以固定利率從銀行借入一年期的遠期貸款。金融期貨市場(在第21章討論)提供這一類的標準期貨合約。例如，在9月份，人們可以簽訂合約於12月份支付近970美元購買90天期限的國庫券，在下一年3月份將得到償付1 000美元。





遠期利率和貼現因子

如方程(5.12)所示，貼現因子可通過1加上t年的即期利率，其和的t次冪的倒數來計算。例如，與兩年期的即期利率8%相聯繫的兩年期貼現因子為1/(1+0.08)2
 =0.857 3。

方程(5.17)可導出一個計算貼現因子的等價方法。在兩年期因子情形，貼現因子等於一年期即期利率和遠期利率各加1再相乘的乘積的倒數：
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在前述例子中：
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更一般地，方程(5.12)中的t年的貼現因子可重新表示為：

[image: 5.21]




可見，給定一系列即期利率，可以用兩種方法的任何一種來確定貼現函數，二者將提供相同的結果。首先，即期利率用於方程(5.12)可得到貼現因子系列。另一方面，即期利率可用於確定一系列遠期利率，然後即期利率和遠期利率可用於方程(5.21)，從而得到貼現因子系列。





復利

到目前為止，討論集中在年利率上。假設現金流量按年計復利(貼現)，這種假設通常是正確的，但對更短時期的更精確的分析也許更為必要。

復利是對利息的利息支付，在每一個復利時段，利息被計算並加到本金上，兩者之和成為下一個時段的本金並用於計算下一時段的利息，這個過程連續進行下去直到最後一個復利時段達到為止。

以前按年度表述的對一般復利時段情形的計算公式仍然適用，最簡單的改變是以選擇的時段為時間單位計數。例如，使用任何選擇的復利時段均可計算到期收益率。如果P美元的當前支出可以導致10年後F美元的收入。到期收益可以使用年度復利進行計算，確定ra
 的值滿足下列方程：
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因為F在10個年度以後收到。計算結果ra
 將表示按年度復利的年利率。

另一方面，到期收益率也可用半年度復利計算，確定rs
 的值滿足下列方程：
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因為F在20個半年以後收到。計算結果rs
 將表示按半年度復利的半年期利率，rs
 的2倍則是按半年度復利計算的年利率，而按年度復利的年利率可由下述方程通過rs
 的值來計算：
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例如，考慮一項投資，成本為2 315.97美元，10年後償付5 000美元。利用方程(5.22)和(5.23)分別得到：

2 315.97美元×(1+ra
 )10
 =5 000美元

及

2 315.97美元×(1+rs
 )20
 =5 000美元

它們的解分別為ra
 =8%，rs
 =3.923%。於是該證券按年度復利的年利率為8%，按半年度復利的半年期利率為3.923%，而按半年度復利的年利率則為7.846%(=

2×3.923%)。

為減少因使用多種不同方法表達利率所引起的混亂，《聯邦借貸法》(Federal Truth-in-Lending Act)要求每個貸方按貸出期限，計算和公佈年度百分比(APR)。它實際上就是按下述方法計算出的年度到期收益率：(1)以兩次支付的最短時間間隔為復利時段，確定時段到期收益率，且(2)將時段到期收益率乘以一年中的復利時段數。雖然當支付以不規則時段進行時，將表現出一些複雜性，但APR的使用簡化了對不同貸出期限的比較。

半年度復利通常用於確定債券的到期收益率，因為利息支付通常是一年兩次，多數計算器和計算機配置的有關程序使用的是這種方法。





銀行貼現法

儘管有《聯邦借貸法》的規定，其他方法仍用於計算利率。其中之一就是銀行貼現法。如果某人從銀行借100美元，一年以後歸還，銀行可能減去利息支付，比如8美元，而給借方92美元，根據銀行貼現法，這是一個8%的利率。借方實際得到僅有92美元，他或她必須在一年後償付8美元的利息。真實利率(APR)必須基於借方實際使用的資金，因而為8.70%(=8美元/92美元)。

將銀行貼現法所使用的利率轉化為實際利率十分簡單(在這種情形下，真實利率常被稱為債券的等價收益率)。如銀行貼現率記作BDR，真實利率即為BDR/(1-BDR)。因為BDR＞0，銀行貼現率低於真正的借入成本〔即，BDR＜BDR/(1-BDR)〕。前面的例子表現了這一點：8.70%=0.08/(1-0.08)。銀行貼現率8%低於真實借入成本0.7個百分點。





收益曲線

在任何時點上，財政證券將根據當時的即期利率及相應的貼現因子近似地定價。雖然所有即期利率大致相等，但一般情況下，它們會取不同的值。通常，一年期即期利率小於兩年期即期利率，依次又小於三年期即期利率等等(即，st
 隨時間t遞增)。有些時候，一年期即期利率大於兩年期即期利率，依次大於三年期利率等等(即，St
 隨時間遞減)。對於證券分析家來說，瞭解當時處於何種情形是明智的，這是對固定收入證券進行估值的有用的開端。

遺憾的是，說起來容易做起來難。只有聯邦政府的債券是明確的無違約風險的，然而這些債券的稅收待遇，還有易購性及其他因素卻不同。儘管有這些問題，各種未到期期限的財政證券的到期收益之間的近似關係總覽，還是發表在每一期的《財政通訊》上。這個總覽以圖形形式反映當時的收益曲線。圖5—2提供了一個例子。

一條收益曲線是某一特定日期，描述各種到期時間(橫軸)的財政證券的到期收益率的圖形。這提供了當前利率的期限結構的估計，它隨著到期收益率的變化逐日變化。圖5—3列出了過去觀察到的收益曲線的幾種通常的形狀。


圖5—2 財政證券的收益曲線，1993年6月30日(基於收盤價)
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圖5—3典型的收益曲線形狀
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不同收益率之間的這種關係是不太完美的，在圖5—2中未表示出來，那就是，並不是所有財政證券都嚴格落在收益曲線上。這部分是因為我們前面提到的稅負待遇、易購性等諸如此類的差異使然；部分是因為附息債券與當前存在的即期利率系列的聯繫並不清晰這樣一個事實。因為即期利率系列是決定任何財政證券價格的基礎，沒有理由期望收益率嚴格落在曲線上。實際上，一個更有意義的圖形應該是用縱軸表示即期利率而不是到期收益率。基於這種想法，兩個有趣的問題在此提出：為什麼即期利率大小不同?為什麼這些利率的差異隨時間變化，其中有時長期即期利率大於短期即期利率，有時則剛好相反?這些問題的回答可以在各種不同的期限結構理論中找到。





期限結構理論

下面將介紹關於利率期限結構的三個基本理論，在討論中，焦點將集中在即期利率的期限結構上，因為這些利率(不是到期收益率)對於確定財政證券的價格極端重要。


無偏差預期理論


無偏差預期理論(有時稱為純預期理論)堅持遠期利率代表了對所考慮的未來時期即期利率的預期的平均意見。於是即期利率系列上升可解釋為交易市場(即，投資者的普遍看法)相信未來的即期利率將上升。反過來，一個遞減的即期利率系列可解釋為市場預期未來的即期利率將下跌。


上傾的收益曲線


為了更完全地理解這一理論，考慮先前舉過的例子，一年期即期利率為7%，兩年期即期利率為8%。基本的問題是：為什麼這兩個即期利率不同?同時，為什麼收益曲線向上傾斜?

考慮一投資者用1美元投資兩年。這位投資者遵循「到期策略」，以8%的即期利率將資金投資到兩年到期。按照這個策略，到兩年結束時，1美元增至1.166 4(=1美元×1.08×1.08)。換一種方式，投資者可以將1美元以7%的即期利率投資一年，因而投資者知道一年以後他或她將有1.07美元(=1美元×1.07)，再投資一年。雖然投資者並不知道一年以後的一年期即期利率是多少，但投資者對它有一個預期(這個預期值以後將記作es1，2
 )。如果投資者認為它將是10%，則他或她的1美元投資在兩年後有一個期望值1.177美元(=1美元×1.07×1.10)。在這種情況下，投資者將選擇一個「滾動策略」，即投資者將選擇投資於利率為7%的一年期債券，而不是兩年期的債券，因為如果這樣做他或她將期望獲得更多的收入(注意到1.177美元＞1.166 4美元)。

然而，一個預期的未來10%的即期利率不能代表交易市場的一般看法。這是因為如果這樣，人們將不願意以兩年期的即期利率投資，因為以一年期利率投資的滾動策略可獲得更多的收入。於是，由於利率為8%的兩年期貸出的供給小於借入的需求，將很快引起兩年期即期利率的提高。相反，利率為7%的一年期貸出的供給大於借入的需求，從而引起一年期利率很快下跌。可見，一個一年期即期利率7%，一個兩年期的即期利率8%，以及一個預期的未來即期利率10%不能代表一個均衡形勢。

如果預期未來即期利率為6%而不是10%又將如何呢?在這種情況下，按照滾動策略，投資者預期投資1美元將在兩年末值1.134 2美元(=1美元×1.07×1.06)，因為它小於到期策略的收入(1.134 2美元＜1.166 4美元)，投資者將選擇到期策略。同樣，預期的未來即期利率6%不能代表交易市場的共同看法，否則，人們將不願意以一年期即期利率7%投資。

早些時候，我們得到上述例子中的遠期利率為9.01%。如果預期未來即期利率也等於這個數值，情況又如何呢?在兩年期末，以滾動策略投資的1美元將值1.166 4美元(=1美元×1.07×1.090 1)，這與到期策略的1美元的價值相同。在這種情況下，交易市場將實現均衡，因為共同的看法是兩種策略有相同的預期收益。據此，兩年投資期的投資者不會更加傾向於選擇兩種策略中的一種而排斥另一種。

如果投資者的投資期限為一年，他或她可以選擇投資於一年期證券的到期策略，那麼，1美元投資一年後將值1.07美元。投資者也可換一種方式，採用「夭折策略」投資於兩年期證券，在一年以後賣掉。如果這樣，預期的賣出價為1.07美元(=1.164美元/1.091)，收益率為7%(該證券的到期值為1.164美元=1美元×1.08×1.08，但因最後一年的預期即期利率為9.01%，預期賣出價就是到期值的預期貼現值)。因為到期和夭折策略有相同的預期收益，因而一年期的投資者將不會傾向於選擇兩種策略中的一種而排斥另一種。

可見，無偏差預期理論斷定，預期未來即期利率等於遠期利率。在上述例子中，當前一年期即期利率為7%，而根據這一理論，一般的看法是一年以後它將上升至9.01%。預期的一年期即期利率的上升即是期限結構上傾的原因，在例子中，表現為兩年期即期利率(8%)大於一年期即期利率(7%)。


均衡


用方程來表示，無偏差預期理論表明，在均衡狀態下，預期的未來即期利率等於遠期利率：

es1，2
 =f1，2                                                                             
 (5.25)

於是方程(5.17)可以用es1，2
 代替f1，2
 重新表示為：

(1+s1
 )(1+es1，2
 )=(1+s2
 )2 
                                               (5.26)

其含義習慣上可解釋為到期策略得到的預期收益等於滾動策略得到的預期收益。

前面的例子處理了上傾的期限結構，其中較長的期限有較高的即期利率。用相同的方法可處理下傾的期限結構，其中較長的期限結構有較低的即期利率。與上傾的期限結構的解釋為投資者預期未來即期利率上升一樣，曲線下傾的原因是投資者預期未來即期利率將下跌。


即期利率變化與通貨膨脹


接下來的一個有趣的問題是：為什麼投資者預期即期利率在未來會上升或下跌呢?一個可能的答案是我們在交易市場觀察到的即期利率是名義利率，它是對實際利率和預期通脹率作出的反應。如果二者或其中之一的預期在未來發生變化，則預期即期利率將發生變化。

例如，假設一個不變的實際利率為3%，而當前的一年期即期利率為7%，那麼這意味著交易市場的普遍看法是下一年度預期的通脹率約為4%(名義利率約等於實際利率與預期通脹率的和，見方程(5.3))。現在根據無偏差預期理論，預期的未來即期利率為9.01%，比當前的一年期即期利率7%增加2.01%。為什麼即期利率預期增加2.01%呢?因為預期通貨膨脹率上升2.01%，即預期下一年度的通貨膨脹率為4%，接下來的一年裡，預期通貨膨脹率將達到6.01%。

在此作出簡要的重述，兩年期即期利率(8%)大於一年期即期利率(7%)，是因為人們預期未來一年期即期利率將大於當前一年期即期利率，預期它增大又是因為預期通貨膨脹率將上升，從大約4%上升到約6.01%。

一般地，當前的經濟條件使得短期即期利率異常地高(從原因上說，有一個相對高的當前通貨膨脹率)，根據無偏差預期理論，利率的期限結構將向下傾。這是因為預期未來通貨膨脹率將降低。反過來，當前條件使得短期即期利率異常低時(原因是有一個相對低的當前通貨膨脹率)，期限結構將向上傾，因為預期未來通貨膨脹率將上升。對歷史的期限結構的檢驗表明這就是實際所發生的事實，因為期限結構在低利率時期向上傾，在高利率時期向下傾。

然而，檢驗歷史的期限結構會發現一個問題。因為依照本理論，從邏輯上講，隨著時間的推移，我們可望出現相同數量的上傾和下傾的期限結構。但實際上上傾的期限結構出現得更頻繁。流動性偏好理論(也稱流動性溢價理論)對此提供了解釋。


流動性偏好理論


流動性偏好理論以投資者主要感興趣的是短期證券這樣一個觀念為出發點。即使一些投資者擁有較長的投資期限，他們仍然有一種偏好短期證券的傾向。這是因為這些投資者認為他們可能比預料的更早地需要獲得資金，同時認為如果投資於較短期的證券，他們將面臨較小的「價格風險」(即「利率風險」)。


價格風險


例如，一個兩年期的投資者可能更加偏好滾動策略，因為他或她在一年後可能需要現金時，能夠確定無疑地得到一筆給定數量的現金。如果採用到期策略，當投資者在一年後需要現金時，他或她不得不在那時出售掉兩年期證券，但在那時他所能出售的價格現在是不知道的。因此與滾動策略相比，到期策略就存在一個額外的風險。

結果是當到期策略與滾動策略有相同的預期收益時，兩年期的投資者將不會選擇前者，因為它具有更大的風險。只有當前者的預期收益更高時，投資者才會選擇前者。也就是說，借方不得不以較高的預期收益的形式向投資者提供風險溢價才能促使投資者購買兩年期的證券。

那麼，當發行兩年期證券時，借方願意提供這種風險溢價嗎?回答是肯定的，他們願意。首先，頻繁的融資需支付登記、廣告、印刷等成本。這些成本可以通過發行相對長期的證券而減少。第二，一些資金借貸者認為，與相對短期的債券相比，相對長期的債券是一個風險較小的資金來源，因為他們不必關心將來在更高利率下融資的可能性。於是借方可能願意支付更多(更高的預期利率成本)以獲得相對長期的資金。

在前面的例子中，一年期即期利率為7%，兩年期即期利率為8%。如前面所提到的，根據流動性偏好理論，只有當獲得的預期收益比滾動策略高時，投資者才願意選擇到期策略。這意味著預期的未來的即期利率將比遠期利率9.01%要小——也許為8.6%。如果是這樣，當採用滾動策略時，1美元投資兩年以後預期將值1.162 0美元(=1美元×1.07×1.08 6)，因為採用到期策略，1美元投資兩年以後將值1.166 4美元(=1美元×1.08×1.08)，可見，這個策略之所以有一個較高的預期收益歸因於它具有更大程度的價格風險。


流動性溢酬


遠期利率與預期即期利率的差就是流動性溢酬。它是為鼓勵投資者購買期限更長、風險也更大的兩年期證券，而向投資者提供的額外回報。在例子中，它等於0.41%(=9.01%-8.6%)。更一般地，有：

f1，2
 =es1，2
 +L1，2                                                                      
 (5.27)

其中，L1，2
 是以現在起一年後開始，到現在起兩年後為止這一段時期的流動性溢酬。

流動性偏好理論如何解釋期限結構的傾斜呢?為回答這個問題，注意考察滾動策略，1美元在第二年末預期價值為1×(1+s1
 )×(1+es1，2
 )美元；而採用到期策略1美元在第二年末預期價值為1×(1+s2
 )2
 美元。如前面所述，根據流動性偏好理論，到期策略更具有風險，繼而意味著它必有較高的預期收益，即下列不等式成立：

1(1+s1
 )(1+es1，2
 )＜1(1+s2
 )2
                                              (5.28)

或

(1+s1
 )(1+es1，2
 )＜(1+s2
 )2
                                                (5.29)

這個不等式是理解流動性偏好理論解釋期限結構的關鍵。


下傾的收益曲線


首先考慮下傾的情形，此時，s1
 ＞s2
 。此不等式僅當預期未來即期利率(es1，2
 )低於當年一年期即期利率(s1
 )時才成立。因而僅當交易市場相信利率將持續下降時，才能觀察到一條下傾的收益曲線。

作為一個例子，假設一年期即期利率為7%，兩年期即期利率為6%。因為7%大於6%，這是期限結構下傾的情形。現在根據流動性偏好理論的方程(5.29)可得出：

(1+0.07)(1+es1，2
 )＜(1.06)2


僅當es1，2
 小於7%時方程才成立。由給定一年期和兩年期的即期利率，知遠期利率(f1，2
 )等於5.01%。設流動性溢價(L1，2
 )為0.41%，則根據方程(5.27)，es1，2
 一定為4.6%(=5.01%-0.41%)。於是期限結構下傾，因為當前一年期即期利率為7%，預期在未來將下降到4.6%。

比較起來，無偏差預期理論也認為期限結構下傾是因為一年期即期利率預期在未來將下降。不過，無偏差預期理論將預期即期利率僅僅下降到5.01%而不是4.6%。


水平的收益曲線


接下來考慮的一種情形是水平的收益曲線，此時s1
 =s2
 。方程(5.29)僅當es1，2
 小於 s1
 時成立。於是一個水平期限結構僅當交易市場預期利率將下降時才出現。事實上，如果s1
 =s2
 =7%，L1，2
 =0.41%，則f1，2
 =7%，由方程(5.27)，預期即期利率為6.59%(=7%-0.41%)，比當前的即期利率7%有所下降。這是與無偏差預期理論不同的，在那裡，水平的期限結構意味著交易市場預期利率水平將停留在同一水平上。


上傾的收益曲線


最後一種情形是上傾的收益曲線，這裡s1
 ＜s2
 。如果是一個平緩的上傾，這可能是預期未來利率將下降的情況。例如，s1
 =7%，s 2
 =7.1%，從而遠期利率f1，2
 =7.2%。繼而如果流動性溢酬為0.41%，則預期未來即期利率為6.79%(=7.2%-0.41%)，比當前的一年期即期利率7%下降了。可見期限結構平緩上傾的原因是交易市場預期即期利率有一個較小的下降。相反，無偏差預期理論認為，平緩上傾的原因是預期即期利率有一個小幅上升。

如果期限結構上傾得更陡峭一些，則更可能交易是市場預期利率在未來將上升。例如，如果s1
 =7%，s2
 =7.3%，則遠期利率為7.6%。仍然假設流動性溢酬為0.41%。方程(5.27)表明，交易市場預期一年期即期利率將從7%升至7.19%(=7.6%-0.41%)。無偏差預期理論同樣將陡峭的上傾解釋為預期未來即期利率將上升，但將上升一個更大幅度。在上例中，無偏差預期理論認為即期利率預期要升至7.6%而不是7.19%。

綜上所述，根據流動性偏好理論，下傾的期限結構表明對即期利率的一個下降的預期，而上傾的期限結構可能表明一個上升的預期，也可能表明一個下降的預期，這取決於上傾的陡峭程度。一般地，越陡峭，越可能是市場預期即期利率將上升。如果粗略地講，投資者有一半的情形預期即期利率將上升，另一半的情形預期即期利率將下降，則流動性偏好理論可得出上傾的期限結構將出現得更多一些。如前面所述，這正是實際所發生的情況。


市場分隔理論


對於期限結構如何確定的第三種解釋是假設「存在一個市場分隔」。不同的投資者和借入者被認為受法律、偏好或對特定到期的習慣等限制。也許存在一個短期證券市場，另一個中期證券市場，以及第三個長期證券市場。根據市場分隔理論，即期利率取決於每一市場的供給和需求條件。進一步說，由理論中的多數限制形式，投資者和借入者將不會離開他們的市場而進入一個不同的市場，即使當前的利率提醒他們，做這樣一個移動將獲得一個更高的預期收益。

根據這一理論，一個上傾的期限結構存在於這樣一個時候，即短期資金的供給和需求曲線的交點的利率比長期資金的交點的利率低。反過來，一個下傾的期限結構則出現在短期資金供求的交點的利率比長期資金的交點有更高的時候。


利率期限結構理論的經驗驗證


經驗性的證據能為我們提供對利率期限結構如何確定的更深入的考察。然而，要對這三種理論的相對重要性作出較精確的說明是十分困難的。

從歷史的經驗數據來看，市場分隔理論獲得相對較弱的支持是可以理解的。如果我們認識到當市場存在一些足夠靈活的投資者和借入者，他們隨時移向預期收益最高的市場的時候，這一理論便不再成立。因為通過這些投資者的行動，期限結構不斷地與未來利率預期發生聯繫。

有些證據表明期限結構傳達著有關預期未來即期利率的信息，這正如無偏差預期理論和流動性偏好理論兩種理論所假設的一樣。然而證據更傾向於支持後者，因為經驗數據表明了流動性溢酬的存在。特別是，有證據表明，一年期到期的財政證券的流動性溢酬是遞增的(比如，L 0.5，0.75
 ＜L0.75，1
 )，但一年以外的溢酬不再大於一年期的溢酬。這就是說，投資者似乎要求有一個溢酬才會去購買一年期證券而代替比如一個6個月的證券。然而，促使他們購買18個月的證券所要求的溢酬(即使18個月的風險比一年期的大)也不再大於購買一年期所要求的溢酬(意思是L0.5，1
 =L1，1.5
 )。

對於流動性溢酬大小的估計必須特別謹慎，無疑，這些溢酬(如果存在的話)是隨時間變化的，要精確估計它們的平均值是很困難的，任何觀察必須小心地進行。

綜合上述，對未來即期利率的預期對期限結構的確定是十分重要的。流動性溢酬是存在的，但在期限超過一年時不會增加。

測試利率的期限結構對於確定當前的即期利率系列是重要的，即期利率系列又是對固定收入證券估值的基礎。這種測試的重要性還表現在它提供有關交易市場對未來利率水平的預期的信息。
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第6章 風險證券的估價

從無風險證券所得到的支付可以被精確地預計：它們的數量和時間安排均是確定的。但很多證券卻不是這樣，它們的一些或全部的支付在數量和時間安排上都具有不確定性。一個破產的公司可能不會實現或準時實現承諾的支付。一個被解雇的工人可能推遲支付(或根本不支付)他或她的賬單。一個公司如果經營不善可能減少或取消紅利。

證券分析師必須盡量評估影響風險投資支付的環境並列舉造成這些支付不確定性的關鍵事件。例如，一個飛機製造商的命運可能依賴於公司是否得到政府的一個較大的訂貨合同，它最近推出的商用飛機是否被航線所接受，是否有出現經濟復甦從而引起航空旅行需求的增加。為了對這樣一個公司的證券作出適當的估價，證券分析師必須考慮所有這些不確定性事件，並估計其對公司及其證券的相應影響。

對重要影響的識別及對其作用進行評估是極其困難的，除此之外還須確定一定程度的細節。各種密切相關的事件的數目幾乎總是很大的，分析師必須將焦點集中在最為重要的少數幾個上。有時，可能最好只區分出幾種情況即可(例如，經濟是否將增長、下降或是停留不前)。在另外一些時候，更細的區分可能是需要的(例如，是否國民生產總值將上升1%、2%或3%)。

識別和評估關鍵影響的過程是證券分析的核心，本章將涉及這些估計結果的使用。即當不確定性得到識別，相應的支付被估計出來，又如何確定證券的價值?





市場估價與個人估價

證券估價的一種方法是將焦點集中在個人的態度和環境上。給定他或她對各種或然事件發生可能性的估計並衡量一項投資相應的風險，投資者可能經過某種考慮而決定願意為該種證券支付多少?

如果世界上只存在一項投資，這種方法將是恰當的，然而情況並非如此。不考慮不同的投資者，一個證券不需要也不應該被估價。一個證券不會孤立到無任何其他東西與之相當，因而其他證券的當前市場價格提供了十分重要的信息。證券的估價不應該在空中而應在一定的市場條件下進行。

這一方法的關鍵是將一個投資或投資組合與其他具有相當的特徵的投資或投資組合進行比較。例如，假設圖6—1情形(a)中的A與B具有相同的價值。


圖6—1 投資比較


[image: 34]
 




現在設想B中含有一種投資者希望定值的證券，稱為X。進一步假設A和B所包含的其他證券在市場中正常交易，它們的市場價值(價格)被廣泛報道，易於確定。組合B可視為兩個部分：證券X和其餘部分，記作C，如圖6—1(b)所示。組合C也能包括很多證券，也可能只有一個，或極端情況什麼也沒有。

如果人們願意以VA
 購買A，他們也將願意以同樣的價格購買B，即：

         VA
 =VB
 

然而B的價值就是兩部分價值的和：

         VB
 =VX
 +VC
 

這蘊涵著，證券X的價值僅僅可以通過A和C所含證券的市場價值確定。因為VA
 =VB
 ，從而：

         VA
 =VX
 +VC
 

或移項為：

         VX
 =VA
 -VC


即，X的價值可由A的價值減去C的價值來確定。





證券估價方法

有足夠的理由說「相當的投資」的市場價格可用於確定一個證券的價格。但何時兩個投資真正相當呢?

一個顯而易見的情況是兩項投資在每一種可能的不確性狀態下提供相同的支付。如果一項投資的產出受相對較少的幾個事件的影響，或者可以購買一系列其他投資，每一項投資僅在對應於某一事件發生時才有產出。適當選擇這些投資的組合，能夠與某一待估價的證券完全相當。下一節將通過一個來自保險領域的例子來闡述這種方法。

一個更通行的方法沒有這麼精細，但更實用。兩項不同的投資被認為是相當的，如果它們提供相同的期望收益並具有相同的組合風險。這種觀點的核心是確定不同的不確定狀態的概率。本章其餘部分及接下來的四章將討論這種更廣泛使用的「風險報酬方法」。





或然支付的抽像估價


保險


保險單是不確定性支付的極為明顯的例子。某一健康狀況正常的60歲老人以2 300美元購買一項100 000美元的一年期生命保險。這當然可視為一項投資(雖然是病態的)：如果投保人在一年內死亡，保險公司將支付100 000美元，否則公司不作任何支付。這意味著犧牲現在確定的價值(2 300美元)換取未來不確定的價值。唯一有關的事件是投保人可能死亡，這個事件與支付數量之間的關係也是清楚的。

現在設想一個健康狀況正常的60歲老人向你借一筆為期一年的資金。他當然希望借得越多越好，承諾一年以後他支付100 000美元。你的問題是確定這個承諾的現值——即現在借給他多少。換個角度，你必須確定這筆貸款適當的利率。

為使例子簡單，假設不確定性的來源僅僅是借方留在現在位置上的能力，進而獲得所要求數量的錢，而這僅僅取決於他或他是否繼續活在人世間。換句話說，如果借方活著，100 000美元將完全而準時支付；否則，你將一無所獲。

一張承諾支付你100 000美元的紙就是你的證券X。它值多少?答案雖然依賴於各種不同情況，一個決定性的因素是當前的利率。

假設當前的一年期無風險貸款利率為8%。如果借方確實將償付貸款，當前合理的付款應為92592.59美元(因為100 000美元/92 592.59美元=1.08)，然而，與這筆貸款相聯繫的不確定性，使得該數量不能被接受。適當的數量應比它要小。但小多少呢?

在這種情形下，答案很容易確定。完全有理由認為應至少支付90 292.59美元，使得對這項貸款「承諾的」利率接近10.75%(因為100 000/90 292.59=1.107 5)，這種計算的基礎是十分簡單的。它依賴於這樣一個事實：投資者可以對風險進行保險，從而達到一個完全無風險的地位。

表6—1提供了細節。相關的事件是借款人是否活滿這一年。這項貸出因而是一項風險投資，僅當借款人活著時，才償付100 000美元。生命保險也是一項風險投資，僅當借款人死亡，才能獲得償付100 000美元。但一個包括這兩項投資的組合則完全是無風險的。無論發生什麼情況，它的擁有者總將獲得100 000美元。通過為貸款承諾支付90 292.59美元，以及為壽命保險支付2 300美元，一個投資者現在放棄92 592.59美元，一年以後可以得到100 000美元——獲得一個無風險收益率8%，它就是現行的其他無風險投資利率。


表6—1 一項貸款和保險政策的成本和償付
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當然，這不過是前一節描述的一般程序的一個應用。利用先前使用的比較格式，圖6—2對其細節作了綜述。


圖6—2  比較兩項風險投資
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完全市場的估價


現在，假設市場價格可用於估計任何不確定性支付的現值。如果這個假設對一個市場是有效的，稱該市場為一個完全市場。實際沒有哪個市場是符合這種情況的。但弄清在這種環境下的估價方法是很有用的。

首先，對於一個保證在規定時間，當(且僅當)規定的事件或「狀態」出現時支付1美元的承諾的現值需要確定一種表示方法。下面就是這樣的一種表示：

PV(1美元，t，e)

其中：t=美元支付的時間；

      e=支付美元必須出現的事件。

有了這樣一個記號，任何風險投資現在均可進行分析。每種可能的不確定性在理論上都可以分開來考慮，以下述形式給出一串不確定性支付(可能很長)：
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當然有些事件可能相同，有些時間和數量也可能相同。

為了獲得投資的現值，每一種不確定性支付的現值必須確定並相加：
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這種「狀態偏好理論」的出發點是假定人們對未來不確定狀態有偏好，從而證券必須基於不同「狀態」的支付來定值。


保險的局限性


有些人相信勞埃德(Lloyd's)將為幾乎所有的事情提供保險。或許這樣就能使證券分析師的任務變得相當容易。他或她的工作僅僅在於確定有關投資項目的支付(D1
 ，D2
 ，…)，相應支付的時間(t1
 ，t2
 ，…)，以及不確定性支付依賴的事件(e1
 ，e2
 ，…)。分析師然後將相應保險單規定的保險費作為貼現因子〔PV(1美元，t1
 ，e1
 )，PV(1美元，t2
 ，e2
 )，…〕的適當估計值，實施所要求的分析。

然而即使勞埃德願意對任何事情保險，很多保險單提供的保險費也可能不會吸引任何投保人。這有很多內在原因。作為一個例子，設想一個航空公司，未來的利潤主要依賴於公司是否將獲得一項大的政府合同。為什麼不從勞埃德購買一個適當的保險單以確定對公司失去合同的補償呢?從而只有勞埃德和該產業的其他公司關心這個結果。

這個想法近乎異想天開，即使勞埃德願意簽發這樣一個保險單，費用將可能比任何人願意支付的要高。為什麼?首先，因為信息的差異。那些對自己公司或政府或對二者均較熟悉的公司擁有關於可能結果的更好的信息，因而對不同狀態可能性的估計比較有把握。相對來講勞埃德則有些茫然，為保護自己，必然索要較高的費用。

第二，存在「逆向選擇」的可能。如果一個這類保險單提供足夠低的價格以便吸引所有人，那些最不可能獲得合同的公司會購買保險，而最有可能獲得合同的公司會去冒險。這種現象在生命保險中是很常見的，越不健康者，越願意購買一個保險。基於這個原因，通常要求有一個中間性的檢驗作為保險單出售的條件。對於一個公司可能贏得政府合同的「健康狀況」的檢驗將是困難和昂貴的，因此一個保險公司對於這樣一個保險單必然設置各種條件使得能夠阻止那些最具風險的委託人投保。

另一個因素是被描述為「道德風險」的一個完全現代的現象。保險的購買可能影響事件發生的可能性。一個公司如果對失去合同進行了投保，它將減少企圖贏得合同的努力，從而增加了它失去合同及保險公司不得不理賠的可能性。這解釋了保險公司為什麼不願意以實際損失價值進行理賠來對一所房子或一輛汽車提供保險，很多股票持有者希望公司的官員擁有部分本公司的股票而不擁有競爭對手的股票。再一次說明，保險公司在確定價格時將考慮這些影響。

最後，還有一個十分簡單的原因。開展有關業務，需付出艱辛的努力，其成本將反映到價格中去。任何金融服務均不是免費的，同樣，保險也不例外。

由於這些原因，證券市場與完全市場狀態的偏好模型的要求不相符。雖然這種方法對於理論表述肯定是有益的，但對於投資目的，它則沒有「風險—收益法」(或「均值—方差法」)更有用。下面將轉向對後者的討論。





概率預測


估計概率


缺乏廣泛的、低成本的保險，在沒有明確考慮不同結果的可能性的情況下不可能對一項投資進行估價，證券分析師因而企圖直接估計每一個能夠影響投資的主要事件的可能性。簡單地說，他或她必須預測概率。

這個想法十分簡單，實現起來卻格外困難。分析師將他或她對每一個有關事件的可能性表述為一個概率。如果他或她感覺一個事件發生的機會是50-50，則這個事件的概率取為0.5。如果這個機會似乎是3/4，則概率即取為3/4或0.75。如果分析師認為某一事件是絕對確定的，其概率將設定為1。如果他或她覺得某一事件是完全不可能的，其概率是0。

當然，一個估計的相容性是十分重要的。如果一串事件是互斥的且獨立的(即它們中有且只有一個發生)，它們的概率的和必為1。

概率是一個主觀性的概念。例如，基於硬幣的知識和過去的觀察，一個賭徒可能估計一枚硬幣出現正面的概率為0.5。但這個估計仍然是主觀的，包含一個明確的假設：硬幣是公平的，過去是對未來的一個恰當的指導。同樣的情況也出現在證券分析中。過去不同收益率的相對頻率常用於作為這些收益率未來的概率的估計值。顯然，這種做法依賴於主觀判斷，或許在有些環境下它是完全不恰當的。基於過去的關係的預測既不完全客觀，也不反映以更合適方式得到的預計。

概率預測承擔著對所面臨的不確定性的決策。承認其存在，並企圖測度其內容。代替以諸如「通用汽車公司(General Motor)將贏得什麼」的方式回答問題，證券分析師將考慮一些更可能發生的不同情況及每一情況發生的可能性。這使得分析成為開放性的，允許估計者和估計的使用者去評估這些估計的合理性。

在有些組織中，分析師們通過集中該組織內作出的估計，向其他人提供詳細的評估，從而設法清楚地表述概率預測。在其他一些組織，分析師們也表述概率預測，但通過相對少的幾個估計來綜合他們的評估，將後者提供給其他人。還有其他一些組織，他們不設法表達概率預測，代之的是，他們通過綜合他們對不同事件的概率的信念產生估計。總之，這不是形式上的而是實質性的。


概率分佈


通常用圖形來表示概率預測。可能的結果在橫軸上表示，相應的概率在縱軸上表示。圖6—3提供了一個例子。在這裡，不同性質的結果列在橫軸上，順序和寬度是任意的。


圖6—3 美國隊及美洲隊贏得世界系列賽的可能性
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圖6—4表現了不同的情況。這裡不同結果表現為同一個變量：下一年的每股收益的不同量值。分析家們選擇可能收益在0.9美元到0.99美元為一組，估計實際收益落於這個區間的概率，然後對區間1.00美元到1.09美元、1.10美元到1.19美元以及其他0.10美元區間重複上述過程。


圖6—4 下一年每股收益的可能性
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該分析當然可以在更細緻的水平上進行，對區間0.90美元到0.94美元、0.95美元到0.99美元，及類似的其他0.05美元區間的結果估計概率。更細的分析將對每一個可能結果設置概率。這時「棒」的數目將變得巨大，而每一個棒將變得很細，如圖6—5所示。注意，「棒」的數目越大，相應的概率規模越小。


圖6—5 下年度每股收益的概率(使用窄範圍)
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最終詳細的預測表現為一個連續概率分佈。它由細棒的頂端連成的曲線來表示(技術上，這條曲線表示當有無窮多個「棒」時發生的情況)，這種情況的三個例子見圖6—6。注意現在縱軸測度的是概率密度(代替概率)。


圖6—6 連續型概率分佈
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如果連續概率分佈被使用，分析師必須放棄對特定單個結果的估計，代之以曲線表示他或她似乎看到的形勢。一個單個結果的相對可能性(例如每股收益為1.035美元)是0。然而任意收益區間的相對可能性能夠簡單地由曲線以下橫軸以上的面積來確定。因而收益介於1.03美元與1.04美元之間的可能性由曲線以下介於1.03美元到1.04美元之間的面積來測度。對於離散分佈如圖6—4和圖6—5，我們注意到概率和為1，現
 在，對一個連續概率分佈，曲線以下的總面積為1。



事件樹


當事件在時間上緊隨另一事件或在任何意義上依賴於另一事件，用樹狀結構來描述多種可能的事件序列是十分有用的。圖6—7提供了一個例子。

一借款人承諾在第一年支付15美元，然後在第二年支付8美元。分析師覺得第一年支付事實上能完全實現的機會只有40%，認為60%可能是借方在第一年只能夠支付10美元。

至於第二年可能的形勢，按分析師的判斷，依賴於第一年的結果。如果借方設法在第一年支付15美元，分析師認為借方能夠在第二年實現支付8美元的承諾的機會僅有10%，90%的可能是支付將小於6美元。如果借方在第一年支付10美元，分析師認為在第二年承諾的8美元能夠支付的機會是50%。認為有50%的可能支付將為4美元。

圖6—7也通過樹表明了四種可能序列(軌道)中每一種(軌道)的概率。例如兩種支付被完全實現的概率僅為0.04，因為第一次支付完全實現的可能性為40%，在完全實現第一次支付的情況下只有1/10的可能完全實現第二次支付。這就給出了這個序列的4%的機會，概率為0.04。


圖6—7 一個事件樹
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期望值


通常一個分析師不能確定一個結果，但希望(或被要求)用一個或兩個數來綜合所面臨的形勢——一個表示綜合分佈的中心趨勢，一個測度有關的風險。收益和風險將在後面各章討論。在本章其餘部分，主要集中在前者。

如何能用一個數去綜合一系列可能得到的結果呢?顯然，如果不同的結果表現為不同的性質，沒有一個滿意的方法來達到上述目的。但如果結果表現為量的不同，特別是表現為一維的不同量，則有多種途徑來實現。

也許最通用的做法是採用「最可能」值，它就是概率分佈的峰(對於連續概率分佈，峰是概率密度最高的結果)。圖6—6表明了每一概率分佈的峰值。注意在圖6—6(c)中有兩個峰。在這種情況下，不能用任何單個數來回答問題。

另一種途徑是提供一個「50—50」的數——一個高於它和低於它的可能性相同的值。這個值叫作概率分佈的「中位數」。正如圖6—6表明的，它可能明顯不同於峰。

第三種方式是使用一個期望值(也稱均值)，它是以相應概率為權數的所有可能結果的加權平均。它考慮了概率分佈中表達的所有信息，包括每個可能結果量值大小及其相應的可能性。一項投資前景或概率的任何變化都將影響它的結果的期望值(正如它所應該的)。

在很多場合，這三種測度之間沒有差別。如果分佈是對稱的(每一半相互為鏡像)且單峰，則「中位數」、「峰值」和「期望值」是一致的，圖6—6(a)所示即為這種情況。

在那些三個值不同的場合，有理由表明最好是選擇期望值。如前面指出的，它把所有估計都考慮了進去。但它還有另外一種好處。證券前景的估計值要作為構造和評價投資組合過程的輸入值，投資組合的期望收益以一種直接的方式與證券的期望收益相聯繫，但組合中位數和峰值則不能由證券的相應值來確定。


表6—2提供了一個計算期望值的例子，一個分析師企圖預測總統突然安排的一次電視演講對兩種證券價格的影響。分析師列出許多可能的通告，內容從中東形勢到關於聯邦赤字的決策等，這些因素被分門別類列在表中(每種可能的組合列於一行)。經過深思熟慮，分析師還估計了每種可能通告的概率及其導致的兩種證券價格的後果，最後分析師計算了每種證券各一股的組合的價值。


表6—2 通告對兩種證券以及它們的組合的影響


[image: 44]




期望價格被列於表6—2的最末一行。每一個都通過有關價格乘以相應告示的概率再求和得到。例如，證券A期望價格通過計算(0.10×40.00美元+0.20×42.00美元+…）來確定。對於證券B，則計算（0.10×62.00美元+0.20×65.00美元+…)；對於投資組合，則計算(0.10×102.00美元+0.20×107.00美元+…)。毫不奇怪，組合的期望值等於它所包含的證券的期望值的和。當證券的期望值加在一起，即(0.10×40.00美元+…)與(0.10×62.00美元+…)，顯然將給出組合的期望值，它即為0.10×(40.00美元+62.00美元)+…。


期望的與承諾的到期收益


如果一個債券的支付是確定的，期望的與承諾的到期收益之間沒有區別。然而很多債券不符合這些標準。兩類風險可能出現。第一，發行者可能推遲某些支付。在更遠的將來收到一美元當然比計劃期收到的一美元有更小的現值。可見，推遲支付的可能性越大，債券的現值越小。第二類風險後果更加嚴重。借方可能部分或全部違約，而不支付某些利息，或到期時不償付本金。當一個公司無力盡此義務時，便宣告破產。法院將根據債券發行時賦予的權利在債權人之間分配剩餘資產。

為估計一個風險債務工具的期望到期收益，原則上，所有可能結果及其概率都應被考慮。圖6—7所示的簡單例子可用來說明這一點。假設所考慮的證券成本為15美元，即借方現在需要15美元，承諾一年以後支付15美元，兩年後再支付8美元。承諾的到期收益率是使得這些支付的總現值為15美元的利率。這裡，它的值為每年38.51%，這實際上是一個潛在的量。

但是，分析師覺得實際獲得這個到期收益率的概率僅為0.04。表6—3列出了可能的序列(事件樹的軌道)、其概率以及各自的到期收益率。期望收益率只不過是以概率為加權的這些值的加權平均（例如，0.04×38.51%+0.36×30.62%+0.30×13.61%+0.30×(-5.20%)=15.09%）。

15.09%與38.51%相比較，期望到期收益率顯著地小於承諾的數量。前者是與投資分析更有關的數。這是很重要的一點。到期收益率，按常規計算，是基於在承諾的時間實現承諾的支付來進行的。如果存在任何債務人不準時且不完全履行諾言的風險，期望的到期收益率便會小於這個數，風險越大，偏離就越大。這可以在表6—4中得到說明。表中列出了按標準普爾(Standard & Poor's)指數分類的六組工業債券的(承諾)到期收益率，它是反映風險程度的主要比率。雖然6個收益水平均反映當時的一般利率，它們的差異主要歸因於風險的差異。如果所有債券承諾的到期收益率相同，高風險債券的期望收益將小於低風險債券——一種事實上不可能的情形。事實上，高風險的債券承諾的高收益使得它們的期望收益率至少達到低風險債券的期望收益率。


表6—3 承諾的與期望的到期收益率
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表6—4 1993年8月標準普爾工業指數債券收益率
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預期持有期收益率

到期收益率的計算未考慮到期前證券的市場價格的任何變化。這可解釋為無論其價格以及他或她的情況發生了什麼變化，擁有者沒有任何興趣在到期前賣出該投資工具。這種計算方法也不能完全滿意地處理中間支付。如果證券擁有者不希望花掉利息支付，他或她將選擇購買更多的這些證券。但利息在任何時間所能購買的數量依賴於當時的價格，而到期收益率未能對此作出考慮。

到期收益率的值作為一個債券的全部收益的衡量指標是很少有爭議的，對它至多也只能作這種認識。對某些目的，其他一些測度方法可能被證明是更有用的。因為，對其他某些類型的證券，可能沒有到期期限：普通股提供最重要的例子。

可用於任何投資的測度是持有期收益率。主要思想是，確定一個持有期的主要利息，然後假設在此期間收到的任何支付被再投資。雖然不同情況所作假設不同，通常的做法是假設從任何一個證券收到的支付(例如，股票的紅利，債券的利息)以當時的市價購買更多單位的該種證券。利用這種做法，可以通過比較以上述方式得到的持有期末的價值與期初價值來測度一個證券。這個相對值減去1便轉化為持有期收益率。
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持有期收益率可以轉化為一個等價的每期收益率。允許復利，恰當的做法是發現滿足下列關係的值：

(1+rg
 )N
 =1+rhp


或
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其中：N=持有期的期數；

      rhp
 =持有期收益率；

      rg
 =等價的每期復利收益率。

假設一個證券在年初每股賣46美元，在這一年中支付紅利1.5美元，年末賣50美元，在第二年中支付紅利2美元，年末賣56美元。整個兩年持有期的回報是多少?

為了簡化計算，假設所有紅利支付均在年末進行，從而第一年中收到的1.5美元可以在第一年末買到0.03(=1.5美元/50美元)股該證券。當然，在實際中，僅當資金與其他相同投資形成互助基金集中起來這才是可行的(100股的紅利可用於購買三股這種證券)。無論如何，對最初持有的每一股，在第二年可獲得紅利2.06美元，在第二年末擁有證券的價值為57.68美元(=1.03×56美元)。期末價值於是為59.74美元(=57.68美元+2.06美元)，由此給出相對值為：
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持有期的回報率為29.87%(每兩年)，這等價於每年
 [image: 50]
 =0.139 6或13.96%。


另一種計算方法是將整個相對值處理為每期相對值的乘積。例如，如果V0
 是初始值，V1
 是第一年末的價值，V2
 是第二年末的價值：
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進而，這裡不需要引入從一期到另一期股票數目的擴展，因為因子(例子中為1.03)將在下一期的相對值中消去。每一期可以單獨分析，一個適當的相對值被計算出來，然後一系列的相對值乘起來。

在我們的例子中，第一年間，擁有初始值為46美元的一股證券將導致在該年末擁有證券和現金價值為50美元+1.50美元，於是：
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在第二年間，擁有初始值為50美元的一股證券，將導致年末擁有證券和現金價值為56美元+2美元，於是：
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兩年持有期的相對價值因此為：

1.119 6×1.16=1.298 7

它精確地等於前面算得的值。

每一期的相對價值可以看作是1加該期的收益。因此所分析的證券第一年的回報率為11.96%，第二年為16%。持有期相對價值便等於1加上每期回報率的和的乘積。如果N為總期數，則有：
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將這個結果轉化為由每期數量的復合表示的持有期回報可得到各期收益的「幾何平均收益」：
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更完善的分析可用於這個整體結構。每次紅利支付可以在收到之時立即用於購買股票，或者以另一種方式，允許按儲蓄貼現在期末獲得利息。紅利再投資的佣金或其他成本也可以考慮進去，雖然成本的大小依賴於所持有該證券的總規模。

遺憾的是，最合適的持有期常常至少與給定持有期的收益具有同樣的不確定性。投資者的處境和他或她的偏好通常都不能被確切地預知。進而，從戰略上看，一個投資經理只希望持有一個給定的證券直到它表現為有效的選擇。企圖提前確定這個期限很少獲得完全成功，但經理們卻十分自然地、不斷地去試圖發現它們。持有期回報率，像到期收益率一樣，提供了一種有用的工具去簡化投資分析的複雜現實，雖然不是萬能的，但它使得一個分析師可以將焦點集中在給定條件下最有關的範圍內，並為整個期限內的業績提供一個好的測度。


估計預期持有期回報率


事後計算持有期回報率是一件相對直接的事情。事先來估計它卻是另一回事。在持有期間，任何圍繞證券支付的不確定性都必須加以考慮，但這相對於估計期末的市場價值來說要容易得多，而期末市場價值常常佔整個收益中很大的份額。例如，估計一股施樂公司股票在下一年的回報似乎是一件很簡單的事情。支付的紅利往往相對容易預測，但年末的價格依賴於投資者那時對公司及其股票的態度。為了預測持有期為一年的收益，人們必須考慮更長的時期，不僅要評估公司的未來，還要預計投資者對於未來的態度——事實上是一項十分艱難的任務。

十分清楚，估計一個持有期回報率必須以某種方式來考慮不確定性。顯然，通過考慮各種不同可能及其概率，可以提供一個期望值。更明確地說，一個證券的預期持有期回報率可以通過以概率為權重的不同的可能持有期回報率的加權平均來計算。





預期回報率與證券的估價

在預期持有期回報率、預期期末價值及當前價值之間存在一個十分簡單的關係：
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從而
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用一句話來說：對一個證券估值，需要估計預期的期末價值，以及該證券的持有期的適當的預期回報。

後者是決定性的。什麼是「適當的」預期回報，它由什麼來確定呢?這些將留給估值理論的其他部分分析。
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第7章 資產組合選擇問題

在1952年，馬柯維茨(Harry M. Markowitz)發表了一篇里程碑性的論文，被公認為「現代組合理論」的開端。馬柯維茨的方法考慮的是：假設投資者有一筆資金在現時進行投資，這筆資金要投資一段特定的時間，即所謂投資者的持有期。在持有期的期末，投資者將賣掉在期初購買的證券，然後將所得收入花掉或再投資於各種證券(或二者都做)。從而馬氏方法可視為一個單期方法，其中將期初記為t=0，期末記為t=1。在t=0，投資者需要決定每種特定證券各購買多少，並持有到t=1。因為一個組合就是一個各種證券的聚集，這個決策等價於在一系列可能的組合中選擇一個最優的組合，因而常被稱作「組合選擇問題」。

在t=0時刻作決策時，投資者應該認識到：在持有期期末的證券回報(從而組合回報)是未知的。投資者可能去估計所考慮的各種證券的預期(或平均)回報率，然後投資於預期回報率最高的一種證券(預期回報估計的方法將在第18章討論)。馬氏注意到這樣的決策一般是不明智的，因為典型的投資者不僅要求「高的回報率」，還要求「回報率是可以確定的」。這意味著尋求最大的預期回報和最小的不確定性(即風險)的投資者在t=0進行購買決策時，有一對相互矛盾的目標必須得到平衡。關於投資者如何進行決策的馬氏方法對於這兩個目標都作了完整的考慮。

這兩個矛盾的目標所導致一個有趣的後果是，投資者應該改變只選擇一種證券的做法而選擇購買多種證券。接下來對馬氏方法的討論從確定期初和期終財富意味著什麼開始。





期初和期末財富

在第1章的方程(1.1)中，我們注意到一個證券的1期的回報率可由下式計算：
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其中，期初財富是單個證券t=0時刻的價格(例如，一股公司的普通股)，期末財富是該單個證券在t=1時的市場價值以及在t=0到t=1時期內的現金支付(或等價的現金支付)。


確定一個組合的回報率


因為一個組合是一個各種證券的聚集，它的回報率可以用同樣的方式計算：
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這裡，W0
 為t=0時包含在組合中的證券的綜合價格；W1
 為t=1時這些證券的綜合價格，以及t=0與t=1之間收到的現金(或等價的現金)的綜合值。

方程(7.1)可以通過代數變化為：
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由方程(7.2)可以看到，期初財富乘以1加上組合的收益率之和就等於期末財富。

前面我們注意到，投資者必須在t=0時刻對購買一個什麼樣的組合作出決策。在這樣做的時候，對於大多數所考慮的各種組合，投資者不知道W1的值，因為他們不知道這些組合的回報率是多少。從而，根據馬氏的理論，投資者應將這些組合中的任一組合的回報率視為統計中所稱的一個隨機變量；這樣的變量可以通過它們的矩陣來描述，其中的兩個是預期值(或均值)和標準差。

馬氏認為投資者僅僅根據預期回報率和標準差來進行他們的組合的決策。這就是說，投資者將估計每一組合的預期回報率和標準差，基於這兩個參數的相對大小來選擇「最好的」一個。其直觀意義實際上是相當直接的。預期回報率可視為每一組合的回報強度的測度，而標準差則可視為任何組合的風險的測度。從而，一旦檢測了每一組合的回報強度和風險，投資者便可著手確定他或她最希望的組合。


一個例子


考慮兩個可供選擇的組合，記為A和B，如表7—1所示。組合A的年預期回報率為8%，B的預期年回報率為12%。假設投資者有初始財富100 000美元，持有期為一年，這意味著，如果分別投資於A和B，相應的期末財富分別為108 000美元和112 000美元。這似乎表明B是最有希望的組合，然而，A和B的年回報率標準差分別為10%和20%。表7—1表明，這意味著如果購買B 將有20%的機會，投資者以獲得70 000美元或更少的期末財富而告終，而購買A，投資者就不會有機會在期末獲得小於700 000美元的價值。同樣，B有5%的機會期末價值小於80 000美元，而A沒有任何機會。繼續下去，B有14%的機會小於90 000美元，而A僅有4%的機會。接下來，B有27%的機會小於100 000美元，A僅有21%的機會。上述最後觀察表明，B與A相比，有一個較大的概率(27%)得到一個負收益，而A獲得負收益的概率僅為21%。總體上，從表7—1看出，A的風險比B小。從這一方面來看，A是更有希望的組合。最終決策是購買A還是B依賴於特定投資者對於風險和收益的態度，這將是接下來要闡述的。


表7—1 兩個假想組合的期末財富水平的比較
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註：A的標準差和期望收益分別為8%和10%；

B的標準差和期望收益分別為12%和20%；

初始財富假設為100 000美元，兩個組合都假設擁有正態分佈收益。





無差異曲線

在選擇最佳的組合的方法中將使用到無差異曲線。這些曲線將表示一個投資者對風險和收益的偏好，因而可以畫一個二維圖，其中橫軸表示用標準差(記為σp
 )測度的風險，縱軸表示用預期回報率(記作[image: 62]
 )測度的回報。

圖7—1描述了一個假想的投資者擁有的無差異曲線的圖形，每一條彎曲的線表示該投資者的一條無差異曲線，代表所有提供同一給定滿意水平的組合整體。例如，擁有圖7—1的無差異曲線的投資者，將發現A和B是同樣滿意的(A、B與表7—1所描述的相同)，雖然它們有不同的預期回報率和標準差，但它們落在同一條無差異曲線I2
 上。組合B 的標準差(20%)高於A的標準差(10%)，因此，在這一維指標上，組合B的滿意程度小於A。然而這方面滿意程度的損失恰好被B相對於A的期望收益(8%)更高的期望收益(12%)所提供的滿意程度彌補。這個例子導出了無差異曲線的第一個重要特徵：一條給定的無差異曲線上的所有組合對投資者來說，其提供的滿意程度是相同的。


圖7—1 風險厭惡者的無差異曲線圖
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無差異曲線的這一性質的一個推論是無差異曲線不能相交。圖7—2說明了這一點，考慮兩條曲線相交的情況，交點用X表示。記住I1
 上的所有組合對投資者來說是同樣滿意的，這意味著它們與X有相同的滿意程度，因為X在I1
 上。同樣道理，I2
 上的所有組合是同樣滿意的，且與X的滿意程度相同，因為X也在I2
 上。於是給定X在兩條無差異曲線上，則I1
 上的所有組合必定與I2
 上所有組合有相同的滿意程度。這就出現了矛盾，因為I1
 和I2
 是假設代表不同滿意水平的兩條曲線，因而為了不引起矛盾，這些曲線不能相交。

雖然圖7—1所示的投資者將發現A與B是同樣滿意的，他或她將發現預期回報率為11%、標準差為14%的組合C比前二者都要好。這是因為組合C在無差異曲線I3
 上，而I3
 在I2
 的「西北」向。現在C相對A有一個足夠大的預期回報率，超過對其高標準差的彌補，這個差額使得它比A更滿意。等價地，C相對B有一個足夠小的標準差超過對其低預期回報率的彌補，其差額使得C比B更滿意。這就導出了無差異曲線的第二個性質，一個投資者將發現位於一條「更西北」的無差異曲線上的組合比「更東南」的無差異曲線上的組合更滿意。


圖7—2 無差異曲線相交
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最後，應該注意的是：一個投資者有無限多條無差異曲線。即任何兩條無差異曲線之間可以畫出第三條無差異曲線。如圖7—3所示，給定無差異曲線I1
 及I2
 ，可能畫出第三條無差異曲線I*
 ，位於I1
 與I2
 之間。同樣意味著可以在I2
 的上方畫一條無差異曲線，也可在I1
 的下方畫出另一條。


圖7—3 在兩條無差異曲線之間畫第三條無差異曲線


[image: 65]
 




現在提出一個有意思的問題是：投資者如何確定他或她的無差異曲線呢?而且，每一個投資者有一個無差異曲線圖形，滿足前面所說的特徵，且對該投資者個人是唯一的。有一種方法將在第24章描述，提供給投資者一系列假想的組合及其相應的預期回報率和標準差。然後，他或她將被要求選擇最滿意的一個組合。給定選擇，投資者的無差異曲線的形狀和位置就能被估計出來。這是因為認為投資者在進行選擇時是按照他或她的無差異曲線行事的，儘管沒有清楚地使用無差異曲線。

綜上所述，每一投資者都擁有一無差異曲線圖形來表示他或她對於預期回報率和標準差的偏好。這意味著投資者將對每一可能的組合確定預期回報率和標準差，如圖7—1的圖形所示，然後選擇位於最西北的那條無差異曲線上的組合。如例子所示，在四個可能的組合——A、B 、C、D——中，投資者選擇C。





不滿足與風險厭惡


不滿足


在無差異曲線的討論中，隱含著兩個假設。第一，假設投資者在其他情況相同的兩個組合中進行選擇時，總是選擇預期回報率較高的那個組合。更基本的，在馬氏方法中所作的「不知足」的假設，意指假定相對於較低水平的期末財富，投資者總是偏好較高水平的期末財富。這是因為高水平的期末財富為投資者在t=1(或更遠的將來)提供更多的消費。從而給定兩個相同標準差的組合，如圖7—4所示的A和E，投資者將選擇有較高預期回報率的組合(A)。

然而，要在兩個具有相同的預期回報水平，但不同標準差水平的組合中(例如A和F)進行選擇時，投資者將選擇哪一個卻不是十分明確的，這就是要進入討論的第二個假設。


圖7—4 不滿足、風險厭惡與組合選擇
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風險厭惡


一般假設投資者是風險厭惡的，即投資者將選擇標準差較小的組合。一個投資者是風險厭惡的，其含義是什麼呢?一個投資者，如果選擇的話，不會選擇一個對等的賭博，這裡一個對等的賭博是指預期回報為0的賭博。例如，考慮投擲一枚硬幣，正面意味著你贏5美元，而反面意味著你輸5美元。因為硬幣出現正面或反面的機會各有50%，預期回報於是為0（=0.5×5美元+0.5×(-5美元))。直觀來講，風險厭惡者將迴避這樣的賭博，原因是損失帶來的「不愉快」量大於可能的贏所帶來的「愉快」量。

不知足和風險厭惡這兩個假設導致無差異曲線是正斜率而且是下凸的。雖然假設所有的投資者都是風險厭惡的，但並未假設他們有相同的風險厭惡程度。

有些投資者有較高的風險厭惡程度，而其他一些投資者則可能只有輕微的風險厭惡程度。這意味著不同投資者將有不同的無差異曲線。圖7—5的(a)、(b)、(c)相應展示了高風險厭惡、中等風險厭惡和輕微風險厭惡的情況。從這些圖形可以看出，一個越是厭惡風險的投資者有著越陡的無差異曲線。


圖7—5 不同類型風險厭惡投資者的無差異曲線
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計算資產組合的預期收益率和標準差

前一節介紹了每一位投資者所面臨的組合選擇問題，同時介紹了解決這一問題的馬柯維茨方法。在此方法中，一個投資者將基於組合的預期回報率和標準差，並通過無差異曲線對每個組合進行評價。在投資者為風險厭惡者的情況下，最西北的無差異曲線上的組合將被選中進行投資。

然而，還遺留一些問題尚未回答。特別是，投資者如何計算組合的預期回報率和標準差呢?


預期回報率


在馬柯維茨的投資方法中，投資者的焦點集中在期末財富W1
 上。即在決定用初始財富W 0
 購買何種組合時，投資者將集中考察不同投資組合對於W1
 的影響。這個影響可以用每一組合的預期回報率和標準差來測度。

正如前面指出的，一個組合是一個各種證券的聚集，從而，從邏輯上講，一個組合的預期回報率和標準差似乎依賴於包含在該組合中的各種證券的預期回報率和標準差。從邏輯上講，投資於每種證券的資金數量似乎也應該是重要的。事實上，也正是如此。

為了說明一個組合的預期回報率如何依賴於單個證券的預期回報率及投資於這些證券的資金數量，考慮表7—2(a)中的三種證券。假設投資者有一年的持有期，他或她估計在這一期限內埃波爾(Able)、貝克(Baker)和查理(Charlie)三種證券的預期回報率分別為16.2%、24.6%和22.8%。這也就是說，投資者估計這三種證券的期末價值分別為46.48美元（因為(46.48美元-40美元)/40美元=16.2%）、43.61美元（因為(43.61美元-35美元)/35美元=24.6%）和76.14美元（因為(76.14美元-62美元）/62美元=22.8%）。進而，假設投資者的初始財富為17 200美元。


表7—2 計算組合的期望收益
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使用期末價值


組合的預期回報率有幾種計算方法，每種方法都會得到相同的結果。考慮表7—2(b)所示的方法，這一方法通過計算組合的預期期末價值，然後使用第1章給出的計算回報率的公式。即，首先從組合的預期期末價值(W1
 )中減去期初組合價值(W0
 )，然後這個差被期初值(W 0
 )除，其結果就是組合的預期回報率。表7—2(b)的例子中只包含了三種證券，實際上可以推廣到任何種數證券的情形。


使用證券的預期回報率


表7—2(c)描述了計算組合預期回報率的另一種方法。其做法是，計算組合所含證券的預期回報率的加權平均作為組合的預期回報率。組合中的證券的相對市場價值作為權數。用符號表示，計算N種證券構成的組合的預期回報率的法則是：
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其中：[image: 1.1.1]
 =組合的預期回報率；

      Xi
 =組合中投資於證券i的初始值比例；

      [image: 1.1.2]
 =證券i的預期回報率；

      N=組合中證券的種數。

從而，一個預期回報率向量可用於計算N種證券形成的任何組合的預期回報率。這個向量由一列數組成，其中第i行的元素為證券i的預期回報率。在前述例子中，投資者估計的預期回報率向量為：
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其中，第一、二、三行的元素分別為證券1、2、3的預期回報率。

因為一個組合的預期回報率是其所含證券的預期回報率的加權平均，每一證券對組合的預期回報率的貢獻依賴於它的預期收益率，以及它在組合初始價值中所佔的份額，而與其他一切無關。由方程(7.3a)，一位僅僅希望預期收益率最大的投資者將持有一種證券，這種證券是他或她認為預期收益率最大的證券。很少有投資者這樣做，也很少有投資顧問會提供這樣一個極端的建議。相反，投資者將分散化投資，即他們的組合將包含不止一種證券，這是因為分散化可以減少由標準差所測度的風險。


標準差


一個有用的風險測度應該以某種方式考慮各種可能的「壞」結果的概率及「壞」結果的量值。取代測度大量不同可能結果的概率，風險測度將以某種方式估計實際結果與期望結果之間可能的偏離程度。標準差就是這樣一個測度，因為它估計實際回報與預期回報之間的可能偏離。

而且任何一個風險測度最好還應該能給「壞」可能性提供一個較好的綜合。但在通常評估一個組合前景的情形中，標準差被證明是不確定性程度的一個很好的測度。最清楚的例子是當一個組合的回報的概率分佈近似於一個大家所熟悉的被稱為正態分佈的鍾形曲線的時候。當考慮一個分散化的組合，研究的持有期相對較短(如，一季或更短)的時候，這個假設常常被認為是合理的。

用標準差作為風險的測度所遇到的一個問題是：為什麼將「驚喜」(高於預期回報率收益)完全考慮進風險的測度呢?為什麼不僅僅考慮預期回報率以下的偏差?這樣來測度是很有價值的。然而當概率分佈是對稱的時候，例如正態分佈，結果是相同的。為什麼?因為對稱分佈的左邊是右邊的鏡像。如果回報率是正態分佈的，從而一串基於「下偏風險」選定的組合將不會與基於標準差選定的組合不同。


標準差的公式


現在考慮組合的標準差如何計算?對於包含埃波爾、貝克及查理的證券組合，公式是：
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其中，σij
 為證券i和證券j的收益間的協方差。


協方差


什麼是協方差?它是兩個隨機變量相互關係的一種統計測度。即，它測度兩個隨機變量，如證券i和j的回報率之間的「互動性」。協方差為正值表明證券的回報率傾向於向同一方向變動——例如，一個證券的高於預期回報率的情形很可能伴隨著另一證券的高於預期回報率的情形。一個負的協方差則表明證券與另一證券相背變動的傾向——例如，一種證券的高於預期回報率的情形很可能伴隨著另一證券的低於預期回報率的情形。一個相對小的或0值的協方差則表明兩種證券的回報率之間只有很小的互動關係或沒有任何互動關係。


相關係數


與協方差密切聯繫的另一個統計測度是相關係數。事實上，兩個隨機變量間的協方差等於這兩個隨機變量之間的相關係數乘以它們的標準差的積：

σij
 =ρij
 σi
 σj 
                                                    (7.5)

其中，ρij
 為證券i和證券j的回報率之間的相關係數。

相關係數是對協方差的重新標度，以便於同另一對隨機變量的相對值進行比較。

相關係數總落在-1與+1之間，-1的值表明完全負相關，+1的值表明完全正相關，多數情況是介於這兩個極端值之間。

圖7—6(a)展現的是假想的完全正相關的兩個證券A和B的回報率的散點圖。注意所有這些點是如何嚴格地落在一條上傾的直線上的。這意味著，當兩種證券中的一種有相對較高的回報率時，則另一個也將如此。同樣，當兩種證券中有一種有相對較低的回報率時，另一個也將如此。

另一種情形是，當散點圖表明這些點嚴格落在一條下傾的直線上時，兩種證券的回報率則完全負相關，如圖7—6(b)所示，在這種情況下，我們將看到兩種證券的回報率將呈反向運動。即，當一種證券有相對較高的回報率時，另一種證券將有相對低的回報率。

還有一種特別重要的情形出現在證券回報率的散點圖十分分散，而不能用一條上傾或下傾的直線哪怕是近似地來表示的時候。這種情況下，回報率之間是不相關的，意味著相關係數為0。圖7—6(c)提供了一個例子。此時，當一種證券有相對較高的回報率時，另一種證券可能有一個相對高的、相對低的或平均的回報率。


圖7—6 兩種證券的收益
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雙和


對方程(7.4)中所表示的雙和的理解對於理解協方差和相關係數是十分重要的。雖然有很多種途徑來進行雙和，每一種都將導致同樣的答案，一種比較直觀的方法是，從第一個和開始，取i為初始值1。然後，第二個和對於j從1到3進行運算，在此基礎上，第一個和中的i增加1，現在i=2。第二個和再一次對j從1到3進行運算，只不過這裡i取為2。繼續，第一個和中的i再增加1，變成i=3。第二個和又一次對j 從1到3進行運算。這時，注意i和j都到達它們的上限3。這意味著是停止的時候了，雙和的計算完成了。這個過程由代數式表示如下：
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雙和中每一項均含有兩種證券權數的乘積，Xi
 和Xj
 ，以及兩種證券間的協方差。注意如果要計算包含三種證券的組合的標準差，共有9項乘積相加。相加項數(9)等於證券數的平方(32
 )，這不是巧合。

一般地，計算由N種證券組成的組合的標準差，需要計算N種證券情形下方程(7.4)所表示的雙和，從而有N2
 項相加：
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當下標i和j對應於同一種證券時，雙和中出現了有趣的情況。在方程(7.6)中，這種情況出現在第1項X1
 X1
 σ11
 、第5項X2
 X2
 σ22
 和第9項X3
 X3
 σ33
 。對於協方差，下標對應於相同的證券，意味著什麼呢?例如，考慮證券1(埃波爾)，從而i=j=1，因為σ11
 為證券1與證券1的協方差，方程(7.5)表明：

σ11
 =ρ11
 σ1
 σ1 
                                              (7.8)

現在，任何證券自身的相關係數，如這裡的ρ11
 ，可以被證明為1，這意味著方程(7.8)導出：

σ11
 =1×σ1
 ×σ2


   =σ12


這恰是證券1的標準差的平方，即證券1的方差。可見雙和中包含方差和協方差。


方差—協方差矩陣


作為一個例子，考慮下列關於證券埃波爾、貝克及查理的方差—協方差矩陣：
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第(i，j)位置上的元素為證券i與證券j間的協方差。例如，(1，3)上的元素為第一和第三種證券的協方差，在這裡它是145。同時，(i，i)上的元素為證券i的方差。例如，證券2的方差恰好出現在(2，2)上，等於854。使用方差—協方差矩陣以及方程(7.6b)所給出的公式，投資於埃波爾、貝克及查理的任何組合的標準差都能計算出來。

例如，考慮表7—2給出的組合，比例分別為X1
 =0.232 5，X2
 =0.407 0，X3
 =0.360 5：

[image: 75]




需要指出的是有關方差—協方差矩陣的幾個特徵：第一，這樣的矩陣是方陣，即行數與列數相同，對N種證券其元素個數為N2
 個。

第二，證券的方差出現在矩陣對角線上，即從矩陣左上角到右下角這條線上。在前面的例子中，證券1的方差(146)出現在第一列的第一行上。同樣，證券2和證券3的方差分別出現在第二列的第二行上和第三列的第三行上。

第三，這個矩陣是對稱的，即出現在第j列的第i行的數一定也出現在第i列的第j行上。這一特徵的原因是相當簡單的——兩個證券的協方差不依賴於兩種證券的順序。


延伸閱讀
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Harry M.Markowitz，「Portfolio Selection，」Journal of Finance，7，no.1(M arch 1952)：77-91.

Harry M.Markowitz，Portfolio Selection：Efficient Diversification of Investme nts (New York：John Wiley，1959).(A reprint of this book that also contains s ome new material is available from Basil Blackwell，in Cambridge，MA；its copyri ght date is 1991.)
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Paul J.H.Schoemaker，「The Expected Utility Model：Its Variants，Purposes，Ev idence and Limitations，」Journal of Economic Literature，20，no.2(June 1982)：529-563.
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Mark P.Kritzman，「...About Uncertainty，」Financial Analysts Journal，47，no.2(March/April 1991)：17-21.
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第8章 投資組合分析

前一章介紹了每一投資所面臨的投資組合選擇問題。作為解決這一問題的途徑，我們也介紹了馬柯維茨的方法。在這種方法中，投資者必須基於不同組合的預期回報率和標準差，並使用無差異曲線對不同組合進行評價。對於一個風險厭惡投資者的情形，那些位於最西北的無差異曲線上的組合被選中進行投資。

然而，前一章還遺留一些問題未回答。特別是，當有無窮多個組合可供投資時，馬氏方法如何使用?當投資者考慮投資於一系列證券，其中有一個是無風險的，那麼將發生什麼?本章和下一章將對這些問題進行回答，先以第一個問題開始。





有效集定理

如前面提及，無窮多個組合可由N個證券形成。考慮埃波爾、貝克及查理的情形，這裡N=3。投資者可以只購買埃波爾的股票或只購買貝克的股票，另一方面投資者也可以購買埃波爾和貝克的一個組合。例如，投資者可以將他或她的資金的50%投資於每一公司的股票，或者以25%投資於一個公司而以75%投資於另一公司，或者一個33%，另一個67%，或者以任何一個百分比(介於0%與100%之間)投資於一個公司，其餘的全部投資於另一公司。甚至還未考慮對查理投資，就已經有無窮多種組合可以購買了。

投資者有必要對所有這些組合進行評價嗎?很幸運，回答是「不」。在有效集定理中，投資者僅僅需要考慮那些可行組合的一個子集即可，其理由可陳述為：一個投資者選擇他或她的最優組合時將從下列組合集中進行：

(1)對每一風險水平，提供最大預期回報率；

(2)對每一預期回報率水平，提供最小的風險。

滿足這兩個條件的組合集被稱為有效集或有效邊界。


可行集


圖8—1對可行集的位置提供了描述，可行集也稱為機會集，由它可以確定有效集。可行集代表由一組N種證券所形成的所有組合。這就是說，所有可能的組合可以位於可行集的邊界上或內部(圖中的G、E、S和H就是這樣的組合的例子)。一般地，這個集合有一個如圖所示的傘形形狀。依賴於所包含的特定證券，它可能更右或更左，更高或更低，更胖或更瘦一些。除非出現反常情況，其形狀看起來應該與圖中所示相似。


有效集定理應用於可行集


將有效集定理應用於可行集可對有效集進行定位。首先，滿足第一個條件的組合集必須被確定。如圖8—1，沒有哪一個組合提供比組合E更小的風險。這是因為如果過E畫一條垂線，在可行集中將沒有哪一點位於這條線的左邊。同時也沒有一個組合提供比H更大的風險，這是因為如果過H畫一條垂線，可行集中沒有哪一點位於這條直線的右邊。於是，隨著風險水平的變化，提供最大預期回報率的組合集是可行集介於E和H之間的「北部」邊界上的組合集。


圖8—1 可行集與有效集
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接下來考慮第二個條件，沒有哪個組合提供比組合S更大的預期回報率，因為沒有一個可行集中的點位於過S的水平直線的上方。同樣，沒有哪個組合提供比組合G要低的預期回報率。因為可行集中沒有一個點位於過G的水平直線的下方。於是，隨著預期回報率水平的變化，提供最小風險的組合集是可行集介於G和S間的「西部」邊界上的組合集。

為了確定有效集，兩個條件必須被同時滿足。我們可以看到只有位於E和S之間的「西北部」邊界上的組合是如此。由此，這些組合形成有效集，從這個有效組合的集合中，投資者將發現他或她的最佳組合。所有其他可行組合是無效的組合，忽略它們應該是沒有關係的。


最佳組合的選擇



圖8—2 選擇一個最優組合
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投資者如何選擇最佳組合呢?如圖8—2所示，投資者將在有效集的同一圖形中畫出他或她的無差異曲線，進而選擇位於最「西北」的無差異曲線上的組合。這個組合對應於無差異曲線與有效集的切點。在圖中所看到的這一組合是無差異曲線I2
 上的O*
 。雖然投資者更偏好I3
 上的組合，然而可行組合中不存在這樣的組合。想要位於這條無差異曲線只能是一種奢望而已!至於I1
 上，有很多組合可選擇(例如O)，然而，圖中顯示，組合O*
 位於組合O 之上，因為O*
 位於更西北的無差異曲線上。圖8—3顯示了高度風險厭惡的投資者將會選擇接近於E的一個組合。圖8—4顯示了那些只有輕微風險厭惡的投資者將會選擇接近於S的組合。


圖8—3 高風險厭惡
 投資
 者的組
 [image: 78]
 合選擇









圖8—4 輕微風險厭惡投資者的組合選擇
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有效集定理是相當理性的。第7章已證明，投資者將選擇使他或她處於最「西北」的無差異曲線上的組合。有效集定理聲稱，投資者不需要關心那些不落在可行集「西北」邊界上的組合，這是一個自然的推論。

第7章表明，風險厭惡的投資者的無差異曲線是正斜率且下凸形的。現在我們將要說明的是，有效集一般是正斜率且下凹形的，這意味著在有效集的任何兩點之間畫一直線段，這一直線段將位於有效集的下方。有效集的這一特徵是很重要的，因為這意味著投資者的無差異曲線與有效集的切點將只有一個。





有效集的凹面

為了看出為什麼有效集是下凹形的，考慮以下兩種證券的例子。證券1，方舟水運公司(Ark)，預期回報率為5%，標準差20%。證券2，金寶石公司，預期回報率15%，標準差40%。它們相應的位置在圖8—5中由A和G表示。


圖8—5 證券A與證券G的組合的上界和下界
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組合的邊界


現在考慮投資者所能購買這兩種證券的所有可能組合。設X1
 為投資於方舟公司的比例，X2
 (=1-X1
 )為投資於金寶石公司的比例。於是，如果投資者僅僅購買方舟公司，則X1
 =1，X2
 =0。另一方面，如果投資者僅僅購買金寶石公司，則X1
 =0，X2
 =1。一個0.17的方舟和0.83的金寶石的組合也是可能的。同樣對應的0.33及0.67、0.50及0.50等組合也是可能的，還有其他很多可能的組合，僅僅考慮下列7種組合：
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為了考慮這7個可能的投資組合，必須計算它們的預期回報率和標準差。計算這些組合預期回報率的必要信息已經具備，因為方程(7.3a)所需要的變量已經提供：
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對於組合A和G，這個計算是簡單的，因為投資者僅購買一家公司的股票，從而它們的預期回報率分別為5%和15%。對於組合B、C、D、E及F，相應的預期回報率分別為：
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為計算這7種組合的標準差，必須利用方程(7.7)：

[image: 84]


   [image: 85]





對於A和G，這個計算是最簡單的，投資者僅購買一家公司的股票，其標準差分別為20%和40%。




對於B、C、D、E及F，方程(7.7)的應用表明，組合的標準差依賴於兩種證券間的協方差的大小。如方程(7.5)所示，這個協方差等於兩種證券間的相關係數和它們的標準差的乘積：

σij
 =ρij
 ×σi
 ×σj


這裡i=1，j=2

，σ12
 =ρ12
 ×σ1
 ×σ2


    =ρ12
 ×20%×40%

    =800ρ12
 %

這意味著，由方舟和金寶石組成的任何組合的標準差可表示為：
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首先考慮組合D，這個組合的標準差將處於10%和30%之間，其精確值依賴於相關係數的大小。這個10%和30%的界限是如何確定的呢?首先注意到，對於組合D，方程(8.1)導出：
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對方程(8.2)的考察表明σD
 將在相關係數ρ12
 取最小值時取得最小值。現在回憶起任何相關係數的最小值為-1，從而可看出σD
 的下限為：

[image: 8.3]




同樣，對方程(8.2)的考察表明σD
 將在相關係數最大(+1)時取得最大值，從而σD
 的上限為：
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一般地，從方程(8.1)可以看出，對任何給定的權數X1
 和X2
 ，上限和下限將分別出現在兩種證券的相關係數為+1和-1的時候。進一步對其他組合進行同樣的分析可得它們的下限和上限為：


組合的標準差
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這些值標在圖8—5中。

有趣的是，所有這些上限位於連接A和G的直線上。這意味著這兩種證券的任何組合的標準差不會位於連接這兩種證券的直線的右邊。換言之，標準差必然位於這條直線上或其左邊。這一事實表明了分散化組合的一個動機。我們把它表述為，分散化一般導致風險減少。因為一個組合的標準差將小於投資組合中的證券的標準差的加權平均。

同樣有趣的是，所有下限均位於從A到縱軸上的8.30%的點再到G的兩條線段上。這意味著這兩種證券的任何組合不會有位於這兩條線段左邊的標準差。例如，B位於過縱軸上的6.70%的水平線上，但標準差的值介於10%和23.33%之間。

綜上所述，這兩種證券的任何組合將位於圖8—5的三角形的邊界或內部，其實際位置依賴於這兩種證券間的相關係數的大小。


組合的實際位置


如果相關係數為0又會怎樣呢?方程(8.1)導致：
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應用於相應的權數X1
 和X2
 ，組合B、C、D、E和F的標準差因此計算如下：
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圖8—6是在圖8—5的上限和下限的基礎上標出了這些組合的位置。正如所看到的，這些組合連同方舟和金寶石的其他組合都處於一條向左彎曲的曲線上。還有一點未在這裡顯示出來：如果相關係數小於0，曲線將更加向左彎曲；如果相關係數大於0，向左彎曲程度減弱。這個圖形所表明的十分重要的一點是，相應於一個小於+1大於-1的相關係數，表示兩種證券的一切組合的組合集的曲線將一定程度地向左彎曲。進而，其「北部」將是下凹的。

類似的分析也適用於多於兩種證券的情形。如兩種證券的例子一樣，對應於大於-1小於+1的相關係數，「北部」將是下凹的。從而可以得出，一般的有效集是下凹形的。


圖8—6 A與G形成的組合
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有效集中「凹陷」的不可能性


前面的例子指出當兩種證券組合成一個投資組合時將發生的情況。認識到同樣的原則也適用於由兩個組合組合成的第三個組合是很重要的。那就是說，圖8—6中的點A可能表示一個證券組合，其預期回報率為5%，標準差為20%，點G表示另一證券組合，預期回報率為15%，標準差為40%，將這兩個組合進行組合將得到第三個組合，它的預期回報率和標準差將依賴於投資於A和G的比例。假設A和G的相關係數為0，第三個組合的位置則處於連接A和G的曲線上。

認識這一點，就能說明為什麼有效集是下凹形的。為此，一條途徑是說明不能有任何其他形狀。考慮圖8—7中的有效集。注意到U和V之間有一個向上的凹陷，即有效集上介於U和V之間有一段不是下凹形的。它真的能是一個有效集嗎?不，因為一個投資者可以將他或她的部分資金投資於點U的組合上，其餘資金全部投資於V點的組合，得到一個由U和V形成的組合，將不得不位於所設置的有效集的左邊。從而新的組合將比所設置的有效集上位於U和V之間具有同一預期回報率的組合更有效。


圖8—7 有效集的下凹性
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例如，考慮位於設置的有效集上U與V中間的一個組合，如圖8—8所示的W點。如果它真的是一個有效組合，則不可能構造一個與W有相同的預期回報率但有更低的標準差的組合。然而，通過將50%的資金投資於U，50%投資於V，投資者可以得到一個組合凌駕於W之上，因為它有相同的預期回報率，但有更低的標準差。為什麼有更低的標準差呢?記住，如果U與V間的相關係數為+1，這個組合將位於連接U和V的直線上，從而有比W更低的標準差。在圖8—8中記此點為Z。因為實際相關係數將小於或等於+1，從而有一個與Z相同或更低的標準差。這意味著所設置的有效集是被錯誤地構造出來的，因為在上凹的這一段中能夠發現更有效的組合。


圖8—8 從有效集中移去向上的凹陷
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市場模型

假設一種普通股在某一給定時期內的收益率與同一時期市場指數(如被廣泛引述的標準普爾500指數)的回報率相聯繫。即，如果市場行情上揚則很可能該股票價格會上升，市場行情下降，該股票則很可能下跌。

抓住這個關係的一個途徑是市場模型：

ri
 =αiI
 +βiI
 rI
 +εiI 
                                                        (8.3)

其中：ri
 =某一給定時期證券i的回報率；

      rI
 =相同時期市場指數I的回報率；

      αiI
 =截距項；

      βiI
 =斜率項；

      εiI
 =隨機誤差項。

假設斜率βiI
 是正的，方程(8.3)表明市場指數的回報率越高，則很可能證券的回報率也越高(注意隨機誤差項的期望值為0)。考慮股票A，例如，有αiI
 =2%，βiI
 =1.2。這意味著股票A的市場模型為：

rA
 =2%+1.2rI
 +εAI 
                                                    (8.4)

因此，如果市場指數回報率為10%，則證券的回報率預期為14%（=2%+1.2×10%)。同樣，如果市場指數的回報率為-5%，則證券A的預期回報率為-4%（=2%+1.2×(-5%）)。


隨機誤差項


方程(8.3)中項εiI
 稱為隨機誤差項，表示證券回報率中沒有被市場模型所完全解釋的部分。也就是說，當市場指數上升10%或下降5%時，證券A的回報率將不會準確地為14%或-4%。實際回報率和所給定市場指數回報率之間的差額將歸結於隨機誤差項的影響。於是，如果證券的回報率為9%而不是14%，那麼，5%的差額將歸結於隨機誤差項(即，εAI
 =-5%，這將在圖8—11中進行簡短的說明)。同樣，如果證券回報率為-2%而不是-4%，2%的差額將歸於隨機誤差項(即，εAI
 =+2%)。

隨機誤差項可看作一個隨機變量，服從一個期望為0、標準差記作σεi
 的概率分佈。這就是說，它可以被看作進行輪盤賭一類賭博的結果。

例如，證券A可以被視為有一個對應於取-10%到+10%之間的整數值的、等分的輪盤賭的隨機誤差。這意味著有21種可能結果，每一個以等概率出現，這也意味著隨機誤差項的期望結果是0：
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正如所看到的，這個計算包括每一結果乘以其出現的概率，然後將這些乘積求和。隨機誤差的標準差等於6.06%：
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這一計算包括將每一結果減去期望值，然後對每一個差平方，再乘以相應結果的概率，這些乘積加起來，其和開平方。

圖8—9所示的是這個隨機誤差對應的輪盤。一般地，證券的隨機誤差對應的輪盤有不同的取值範圍，有不同的非等分形式，但它們的數學期望均為0，而且有不同的標準差。例如證券B 有一個期望值為0、標準差為4.76%的隨機誤差。


圖8—9 隨機誤差項
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市場模型的圖形表示


圖8—10(a)中的直線提供了證券A的市場模型的圖形，這條直線對應於方程(8.4)，但沒有隨機誤差項。因而所畫的證券A的直線為：

rA
 =2%+1.2rI  
                                                         (8.5)

這裡縱軸表示特定證券A的回報率(rA)
 ，橫軸表示市場指數的回報率(rI
 )，直線穿過縱軸上的一點對應於αAI
 的值，這裡為2%。進一步，這條直線有一個等於βAI
 或1.2的斜率。

圖8—10(b)表示證券B的市場模型，這條直線由下列方程表示：

rB
 =-1%+0.8rI 
                                                          (8.6)

這條直線穿過縱軸上一點對應於αBI
 的值，這裡為-1%。請注意斜率為βB I
 ，即0.8。


貝塔值(beta)


我們可以將證券市場模型的斜率視為一個證券的回報率相對市場指數回報率的敏感性。圖8—10中的兩條直線都有正斜率，表明市場指數的回報率越高，兩個證券的回報率也就越高。然而兩個證券有不同的斜率，表明兩個證券對市場指數的回報率有不同的敏感性。明確地說，A有一個高於B的斜率，表明A比B對市場指數的回報率更敏感。


圖8—10 市場模型
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例如，假設市場指數的預期回報率為5%，如果市場指數實際回報率為10%，它高於預期回報率的值為5%，圖8—10(a)顯示證券A將有一個高出初始預期回報率6%的回報率(=14%-8%)，圖8—10(b)顯示證券B有一個高出初始預期回報率4%的回報率(=7%-3%)。2%的差額的原因是證券A有一個比證券B更高的斜率——即，A比B對市場指數更敏感。

市場模型中的斜率項常常被稱為貝塔值(beta)，它等於：

βiI
 =σiI
 /σ2
 I 
                                                         (8.7)

其中，σiI
 為證券i的收益與市場指數回報率的協方差，σ2
 I
 是市場指數回報率的方差。一個證券如果有一個恰好反映指數回報率的回報率，那麼，將有一個等於1的貝塔值(如果截距為0，導致市場模型為ri
 =rI
 +εiI
 )。於是貝塔值大於1的證券(如A)將比市場指數更易變，被稱為進攻型證券。相反，貝塔值小於1(如B)的證券有比市場指數弱的易變性，而被稱為防禦型證券。


實際回報率


隨機誤差項表明，對於給定的市場指數回報率，證券的實際回報率通常偏離市場模型線。如果證券A和B的實際回報率為9%和11%，市場指數實際回報率為10%，則A和B的實際回報率可以被視為由下列三個部分構成：
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在這種情形下，A和B的輪盤旋轉出的值(隨機誤差的結果)分別為-5%和+4%。這些值可視為每一證券的實際回報率偏離市場模型線的垂直距離。如圖8—11所示。





圖8—11 市場模型和實際收益
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分散化

根據市場模型，任何證券i的總風險都是用它的方差來測度，記為σ2
 i
 ，它由兩部分組成：(1)市場(或系統)風險，以及(2)個別(或非系統)風險。即σ2
 i
 等於：

σ2
 i
 =β2
 iI
 σ2
 I
 +σ2
 εi
                                                         (8.8)

其中，σ2
 I
 為市場指數回報率的方差。於是β2
 iI
 σ2
 I
 為證券i的市場風險，而σ2
 εi
 為證券i的個別風險，由方程(8.3)中的隨機誤差項εiI
 的方差來測度。


組合的總風險


當一個組合中的每一個風險證券的回報率通過市場模型同市場指數的回報率相聯繫時，那麼，對於這個組合的總風險，我們能說些什麼呢?如果對於給定的組合P，投資於每一證券i 的資金比例記為Xi
 ，則組合的回報率為：
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將方程(8.9)中的ri
 用方程(8.3)的右邊代替，將導出組合的市場模型：
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其中：
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方程(8.10b)和(8.10c)中，表明組合的截距(αpI
 )和貝塔值(βpI
 )分別為各證券的截距和貝塔值的加權平均，使用它們的相對比例作為權數。同樣，在方程(8.10d)中，組合的隨機誤差項(εpI
 )是各證券的隨機誤差項的加權平均，還是以相對比例為權數。於是組合的市場模型是方程(8.3)所給出的單個證券的市場模型的直接擴展。

從方程(8.10a)可知，由組合回報率的方差測度的組合的總風險，記為σ2
 p
 將等於：

σ2
 p
 =β2
 pI
 σ2
 I
 +σ2
 εp                                                               
 (8.11a)

其中：
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假設各證券的隨機誤差項之間是不相關的：
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方程(8.11a)表明，任何組合的總風險可以看作由兩個部分構成，這與單個證券總風險的構成是相同的。這兩個部分也稱為市場風險(β2
 pI
 σ2
 I
 )和個別風險(σ2
 εp
 )。

接下來，我們將看到，分散性增加能夠導致一個組合的總風險減少。這歸功於組合個別風險的減少，同時市場風險近似地保留在同一水平。


組合的市場風險


一般地，一個組合越是分散化(即組合中包含的證券數越多)，每一個證券的比例Xi 就越小。這將不會引起βpI顯著減小或增大，除非刻意在組合中增加相對低的或高的貝塔值的證券。這就是說，因為一個組合的貝塔值是其證券的貝塔值的加權平均，沒有理由認為增加分散性，會引起組合的貝塔值，繼而組合的市場風險向一特定方向發生變化。因而，我們就有這麼一個結論：分散化導致市場風險的平均化。這個結論是合乎情理的，因為當經濟前景轉向蕭條(或繁榮)時，大多數證券的價格將下跌(或上升)。不管分散化程度如何，組合的回報率總是對市場普遍性影響很敏感的。


組合的個別風險


對於個別風險，情況是完全不同的。在一個組合中，一些證券因為其發行公司意料之外的好消息(比如一項未預料到的專利技術的批准)而上漲。其他一些證券則因為公司未預料的壞消息(比如未預料的一次經營事故)而下跌。總的來看，預期有好消息和壞消息的公司數量近似相同，這導致一個「好的組合」的預期的淨影響很小。這意味著，當組合變得更加分散時，個別風險進而總風險將變得更小。

如果各證券的隨機誤差項假設為不相關的，這可以由方程(8.11c)給出精確的定量化表述。考慮下面的情形：如果投資於每種證券相等的資金數量，則比例Xi
 將等於1/N，個別風險的水平，如方程(8.11c)所示，將等於：
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方程(8.12b)的圓括號中的值正是各個證券的個別風險的平均值，但組合的個別風險只有這個值的1/N，現在，當一個組合變得更加分散時，證券數N變得更大，從而1/N 變得更小，導致組合更小的個別風險，這就是說：分散化可以減少個別風險。

粗略地說，一個包含30種或更多的隨機造出的證券的組合將有一個相對很小的個別風險。這意味著它的總風險略微大於其市場風險，從而這個組合是一個「好的組合」。圖8—12描述了分散化如何導致個別風險的減少和市場風險的平均化。


圖8—12 風險與分散化
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一個例子


考慮兩個證券A和B(它們是前面提供的)。這兩個證券的貝塔值分別為1.2和0.8，隨機誤差的標準差分別為6.06%及4.76%。從而給出了σεA
 =6.06%，σεB
 =4.76%，由此可得，σ2
 εA
 =6.062
 =37，σ2
 εB
 =4.762
 =23。[1]
 現在假設市場指數標準差σI
 為8%，這蘊涵著市場指數的方差為82
 =64。使用方程(8.8)，這意味著證券A和B的方差為：

σ2
 A
 =1.22
 ×64+37

   =129

σ2
 B
 =0.82
 ×64+23

   =64


一個由兩種證券構成的組合


考慮將證券A和證券B組合成一個組合，投資於每個證券的金額相同。即，考慮一個組合，XA
 =0.5，XB
 =0.5。因為βAI
 =1.2，βBI
 =0.8，這個組合的貝塔值可以用方程(8.10c)來計算：

βpI
 =0.5×1.2+0.5×0.8

  =1.0

利用(8.11c)，組合隨機誤差項的方差σ2
 εp
 等於：

σ2
 εp
 =0.52
 ×37+0.52
 ×23

  =15

從方程(8.11a)，我們可以看到這個組合的方差為：

σ2
 p
 =1.02
 ×64+15

   =79

這表示這個由兩個證券構成的組合的總風險。


一個由三個證券構成的組合


考慮將第三個證券(C)與其他兩個證券以XA
 =XB
 =XC
 =0.33組合成一個三證券組合，看看將發生什麼。這第三個證券的貝塔值為1.0，隨機誤差項的標準差(σεc
 )為5.50%，於是隨機誤差項的方差為σ2
 εc
 =5.52
 =30。這個證券的方差為：

σ2
 c
 =1.02
 ×64+30

  =94

首先，這個三證券組合與兩證券組合有等量的市場風險，因為這兩個組合的貝塔值均為1.0：

βpI
 =0.33×1.2+0.33×0.8+0.33×1.0

  =1.0

從而，分散性的增加不僅沒有導致市場風險水平的變化，而是導致市場風險的平均化。

利用(8.11c)，組合的隨機誤差項的方差等於：

σ2
 εp
 =0.332
 ×37+0.332
 ×23+0.332
 ×30

   =10

注意到這個三證券組合的隨機誤差的方差小於兩證券組合隨機誤差的方差(即，10＜15)。從而，在這個例子中，分散性的增加實際上減少了個別風險。

從(8.11a)我們可以看到三證券組合將有下列方差：

σ2
 p
 =1.02
 ×64+10

   =74

這代表這個組合的總風險，它小於兩證券組合的總風險(74＜79)，從而分散性的增加導致總風險的減少。
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[1]
 在這裡忽略了百分號所表示的數量級，下同。——譯者注







第9章 無風險借貸

前兩章集中講述了投資者在決定選擇哪些組合來投資時應該如何操作。根據馬柯維茨的理論，假定投資者有一定數量的初始財富(W0
 )，在一個給定的時期內用這筆財富投資，在所有可供選擇的投資組合中，最好的那一個組合應與投資者的某一條無差異曲線和有效集的切點相對應。在投資者的投資時期結束時，投資者的初始財富將依據投資組合的回報率而增加或者減少，獲得的期末財富將能被全部重新用於投資，或是全部用於消費，或是部分用於投資，部分用於消費。

馬氏理論假設被考慮投資的資產各自都是有風險的——也就是說，N個風險資產中每一個在投資者的持有時期內都具有不確定的回報率。因為沒有哪個資產與其他資產之間具有完全負相關性，所以所有的投資組合在持有時期內也將具有不確定的回報率，因而具有風險。進一步說，不允許投資者借錢與初始資金一起去購買一個資產組合，這意味著投資者不允許使用金融槓桿手段，或保證金交易。

在這一章裡，馬氏的投資方法將逐步擴展。首先，將允許投資者不僅能投資於風險資產，而且也可以投資於無風險資產。這意味著，在N種可以被購買的資產中，將含有N-1種風險資產和一種無風險資產。其次，投資者將被允許借入資金，但須支付與貸出相同的利率。下一節將考察在風險資產集中增加一種無風險資產時所產生的影響。





無風險資產的定義

在馬柯維茨的方法中，無風險資產確切的含義是什麼?因為這一方法僅涉及投資於單一持有期，這意味著無風險資產的回報率是確定的，如果投資者在期初購買了一種無風險資產，那麼他或她將準確地知道在持有期期末這筆資產的準確價值。由於無風險資產的最終價值沒有任何不確定性，無風險資產的標準差，根據定義，應為零。

反過來，這意味著無風險資產的回報率與風險資產的回報率之間的協方差也是零。這一點，通過回憶前面的知識即可得知。任何兩種資產i和j之間的協方差等於這兩種資產之間的相關係數和兩種資產的標準差這三個數的乘積：σij
 =ρij
 σi
 σj
 。如果i是無風險資產，給定σi
 =0於是得出σij
 =0。

因為依定義無風險資產具有確定的回報率，所以這種類型的資產必定是某種具有固定收益，並且沒有任何違約可能的證券。由於所有的公司證券從原則上講都存在著違約的可能性，無風險資產不可能由公司來發行，因而必須是由聯邦政府發行的證券。但是，必須注意，並不是任何一種美國財政部發行的證券都是無風險證券。

假設某一投資者有持有期為3個月的資產，他購買了20年到期的國庫券，這樣的一種證券是有風險的，因為投資者不知道在他或她在投資期末時這筆證券將值多少錢。由於在投資者持有期內利率極有可能以不可預料的方式變化，證券的市場價格也將同樣以不可預料的方式變化，利率風險的存在使得國庫券的價值不確定，所以它不能被視為是無風險資產。實際上，任何一種到期日超過投資者持有期的證券將不能作為無風險資產看待。

接著，再考慮一種國庫券，它在投資者的持有期結束之前到期，比如一個30天到期的國庫券，而此時投資者的資產持有期卻為3個月。在這種情況下，投資者在持有期期初時不知道在30天後利率會是什麼樣子。這意味著投資者將不知道30天以後的利率，而這個利率正是投資者將其30天到期國庫券的收益在剩下持有期內進行再投資的基礎。所有到期日少於投資者投資期的國庫券都存在這種「再投資利率風險」，這種風險的存在意味著這樣一些證券也不能被視為無風險資產。

這樣，就只留下一種類型的國庫券可以作為無風險資產，到期日與投資者投資期長度相匹配的國庫券。例如：持有期為3個月的投資者將發現3個月到期的國庫券具有確定的回報率。因為這種證券的到期日與投資者投資期限相同，而且在投資期滿時它將給投資者帶來一筆資金，而這筆資金的數量早在投資者作出投資決策時就已確切地知道。

對無風險資產的投資常被稱為「無風險貸出」，因為這樣的投資意味著購買國庫券，因而實際上表現為一筆投資者向聯邦政府提供的貸款。





允許無風險貸出

在介紹了無風險資產後，投資者現在可以將他或她的資金的一部分投資於這種無風險資產，並把剩餘的部分投資於包含在馬柯維茨的可行集中的任一投資組合。增加這種新的投資機會明顯地會擴展可行集，並且更重要的是，它極大地改變了馬柯維茨有效集的位置。既然投資者所關心的是從有效集中選取某個投資組合，就有必要對有效集位置的變化情況進行分析。首先，將考慮如何測定一個投資組合的預期回報率和標準差，所考察的這個投資組合將只包括對無風險資產的投資和對單個風險證券投資兩部分。


投資於一個無風險資產和一個風險資產


在第7章中假定埃波爾、貝克、查理公司具有如下向量和矩陣所表示的預期回報率、方差和協方差：
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設無風險資產為第四個證券，考慮所有只包含埃波爾普通股和無風險資產的投資組合，用X 1
 表示投資於埃波爾股票的資金比例，於是X4
 =1-X1
 表示投資於無風險資產的資金比例。如果投資者將其全部資金投資於無風險資產，就有X1
 =0和X4
 =1。相反，投資者也可以將其全部資金只投資於埃波爾公司的股票，在這種情況下X1
 =1而X4
 =0。還可能是以0.25的比例投資於埃波爾公司和0.75的比例投資於無風險資產，甚至0.5對0.5的組合或者0.75對0.25的組合也都是可能的。雖然存在其他的組合可能，但在此處僅分析以下5種組合：
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假設無風險資產的回報率(通常用rf
 表示)為4%，計算這5個組合的預期回報率和標準差的所需必要信息都具備了，可以用第7章方程(7.3a)來計算這些組合的預期回報率。計算如下：
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組合A、B、C、D、E都不包含第二或第三種證券(即貝克X2
 和查理X3
 )，因而對於這些組合來說有X2
 =0和X3
 =0。於是，前面的方程式可以簡化為：
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在這裡，無風險回報率用[image: 105]
 表示。

對於組合A和組合E來說，這一計算顯然是多餘的，因為投資者把所有資金都投向某一單個證券，從而很容易就能得知其預期回報率分別為4%和16.2%。對於組合B、C和D而言，它們的預期回報率分別是：
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組合A和E的標準差就是無風險資產的標準差和埃波爾股票的標準差，從而有σA
 =0%、σE
 =12.08%。為了計算組合B、C、D的標準差，我們必須利用第7章的方程(7.7)
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由於對於這些組合來說有X2
 =0，X3
 =0，因此這個方程可簡化為：
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如果注意到第四種證券為無風險證券，根據定義，有σ4
 =0且σ14
 =0，那麼這個方程還可以作進一步化簡，相應地就有：
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從而組合B、C、D的標準差為：
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綜上所述，這5個組合的預期回報率和標準差如下：
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圖9—1顯示了這些組合的相應位置。從圖中可以看出，這些點都位於連接代表無風險資產和埃波爾股票的兩個點的直線上。儘管這裡僅對5個特定的無風險資產與埃波爾公司的組合進行了分析，但可以證明：由無風險資產和埃波爾股票構成的任何一種組合都將落在連接它們的直線上；其在直線上的確切位置將取決於投資於這兩種資產的相對比例。不僅如此，這一結論還可以被推廣到任意無風險資產與風險資產的組合上。這意味著，對於任意一個由無風險資產和風險資產所構成的組合，其相應的預期回報率和標準差都落在連接無風險資產和風險資產的直線上。


圖9—1 無風險貸出和風險資產投資的組合
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投資於無風險資產和風險組合


接下來考慮當一個組合中除了無風險資產外，還包括一個以上的風險資產時的情況。例如，考慮這樣一個風險組合PAC，該組合由0.8的埃波爾股票和0.2的查理股票構成，這個組合的預期回報率(用[image: 113]
 表示)和標準差(用σPAC
 來表示)等於：
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任何一個由PAC和無風險資產所構成的新的投資組合的預期回報率和標準差都可以按照前面的計算無風險資產和單個風險資產組合那樣計算出來。如果一個投資組合有xPAC
 比例投資於組合PAC，有x4
 =1-xPAC
 比例投資於無風險資產，那麼該投資組合的預期回報率和標準差分別等於：
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例如，考慮一個由0.25的PAC和0.75的無風險資產所構成的投資組合。這個投資組合的預期回報率為：

[image: 116]


標準差為：

σp
 =0.25×12.30%

  =3.08%

從圖9—2可看出這個投資組合位於連接無風險資產和PAC的直線上。在這條直線上P點代表了該投資組合。其他由PAC和無風險資產構成的各種投資組合也將落在這條直線上，它們在直線上的具體位置將由對PAC和無風險資產這兩者的投資比例來決定。例如，一個將0.5的比例投向於PAC、0.5的比例投向於無風險資產的投資組合將恰好落在這條線段的中點上。


圖9—2 無風險貸出與風險組合投資的聯合
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總而言之，在無風險資產與風險組合投資的投資組合與無風險資產和某個單個風險證券的組合之間可以認為沒有區別。在這兩種情況下，最終投資組合的預期回報率和標準差都將落在如圖所示的連接兩個端點的直線上。


無風險貸出對有效集的影響


如前所述，隨著無風險貸出的引進，可行集將會有明顯的改變。圖9—3顯示出它是如何改變例子中的有效集的。在這裡，所有的風險資產和組合，不僅僅只是埃波爾股票和PAC，都能以各種可能的方式同無風險資產相結合。特別地，注意到有兩條直線形邊界，這兩條直線都是從無風險資產發出的。底部那條直線連接無風險資產和貝克股票。正是它代表了由貝克股票和無風險資產所構成的所有投資組合。


圖9—3 引入無風險貸出時的可行集和有效集
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另一條從無風險資產發出的直線則代表了無風險資產與馬柯維茨模型中有效集上某一特殊組合的結合。這條直線與有效集相切，切點命名為T。這一切點代表著分別由0.12的埃波爾股票、0.19的貝克股票和0.69的查理股票所組成的投資組合。將這些比例值代入式(7.3a)和式(7.7)，可得出T點的預期回報率和標準差分別為22.4%和15.2%。

儘管馬柯維茨模型中其他有效風險組合也能與無風險資產相結合，但是為什麼只對T點給予特別的注意呢?因為對於所有由風險資產構成的組合來說，沒有哪個點與無風險資產相連形成的直線會落在T點與無風險資產的連線的西北方。換句話說，在所有從無風險資產出發到風險資產或是風險資產組合的連線中，沒有哪一條線能比到T點的線更陡。

由於馬柯維茨有效集的一部分是由這條線所控制，因而這條線就顯得很重要。特別是當投資者可投資於無風險資產時，馬氏模型有效集中從最小風險組合到T的那部分組合將不再有效，新的有效集將由一條直線段和一條曲線段構成，這條直線段從無風險資產到T點，它代表無風險資產和T的以各種比例結合形成的一些組合。而這條曲線段所代表的組合就是馬氏模型有效集中那些位於T點的東北方向的組合。


無風險貸出對組合選擇的影響



圖9—4 允許無風險貸出時的組合選擇
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圖
 9—4顯示了當投資者在除了有風險資產可供選擇外，還有無風險資產時，他或她是如何選擇一個最佳有效組合的。如果投資者的無差異曲線像圖9—4(a)所顯示的那樣，那麼投資者的最佳投資組合O*
 將包括兩部分投資：一部分是對無風險資產的投資，剩下的部分是對T的投資。這是由於投資者的無差異曲線在無風險資產和T點之間與有效集相切。另外還有一種情況，如果投資者更傾向於冒險，具有像(b)圖所顯示的無差異曲線，那麼投資者的最佳投資組合O*
 中將不包括任何無風險貸出。這是因為投資者的無差異曲線與有效集的曲線段部分相切，而這部分曲線段位於T點的東北方向。





允許無風險借入

如果我們允許投資者借入資金，我們可以進一步擴展前一節的分析。這意味著，當投資者在決定將多少資金投資於風險資產時，他或她將不再受初始財富的限制。當然，當投資者借入資金時，他或她也必須為這筆貸款付出利息。由於利率是已知的，而且償還貸款也沒有任何不確定性，投資者的這種行為常常被稱為「無風險借入」。

我們假定，為貸款而支付的利率與投資於無風險資產而獲得的利率相等。仍用前面的例子，現在，投資者不僅有機會投資於無風險資產而獲得4%的收益率，而且還可以以4%的利率借入資金進行投資。

在前面的例子中，我們用x4
 表示投資於無風險資產的比例，而且x4
 限定為從0到1之間的非負值。現在，由於投資者有機會以相同的利率借入貸款，x4
 便失去了這個限制。在前面的例子中，投資者初始財富為17 200美元，如果投資者借入了資金，那麼他或她將有多於17 200美元的資金來投資於埃波爾、貝克、查理的證券。

例如，如果投資者借入4 300美元，那麼他(她)將有共計21 500美元(=17 200美元+4 300美元)可以投資於這些證券。在這種情況下，x4
 可以被看作等於-0.25(=-4 300美元/17 200美元)。然而，比例的總和仍應等於1。這意味著，如果投資者借入了資金，那麼投資於風險資產各部分的比例總和將大於1。例如，借入4 300美元並且將全部21 500美元投資於埃波爾股票意味著埃波爾股票的比例為x1
 =1.25(=21 500美元/17 200美元)。注意到在這個例子裡x1
 +x4
 =1.25+(-0.25)=1。


借入資金並投資於風險資產


為了估計引入「無風險借入」對有效集的影響，可將上一節所講的例子作進一步擴充。特別地，考察組合F、G、H和I，投資者將把他(她)借來的資金連同他(她)自有的資金全部投資於埃波爾股票，形成這些組合，這些組合的比例列於下表。

這些組合的預期回報率可以用和上一節相同的方式計算出來。仍使用式(7.3a)，可得：
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因而組合F、G、H和I具有如下預期回報率：
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同樣的，用式(7.7)並利用上節同樣的方法即可計算這些組合的標準差：
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它能化簡為：

σp
 =x1
 ×12.08%

於是這4個組合的標準差為：

σF
 =1.25×12.08%=15.10%

σG
 =1.50×12.08%=18.12%

σH
 =1.75×12.08%=21.14%

σI
 =2.00×12.08%=24.16%

總而言之，這4個組合以及上一節中的5個包含無風險貸出的組合，具有如下的預期回報率和標準差：
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從圖9—5中，我們可以看出，4個包含無風險借入的組合和5個包含無風險貸出的組合是在同一條直線上。不僅如此，還可以看到，借入的資金越多，這個組合在直線上的位置就越靠外；相應的，x4
 的值就越小，組合的位置也就越靠外。

儘管這裡只考察了4個特殊的組合，這些組合都包含著借入資金並全部投資於埃波爾公司，但可以證明：任何類似的組合，即借入資金並全部投資於埃波爾股票的組合，都將落在這條線的某一點上，具體位置則取決於投資者借入資金的多少。更進一步地說，這一結論可推廣到任意一個組合，即一個由無風險借入和對任一單個風險資產投資的組合。這意味著，投資者以無風險利率借入資金，並連同他自有的資金一起全部投資於某一風險資產，所形成的組合的預期回報率和標準差正好能使該組合位於圖中連接無風險資產和風險資產的線段的延長線上。


圖9—5 將無風險貸出或借入與某風險資產相結合
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借入資金並投資於風險組合


接下來，考慮當投資者用借入資金和自有資金購買一個組合或多個風險資產時，將會發生什麼情況。前面已經說明，一個分別由0.80的埃波爾股票和0.2的查理股票所構成的投資組合的預期回報率為17.52%，標準差為12.3%，這個組合在前面被記為PAC。任何一個組合，只要其中包括了以無風險利率借入資金，再和投資者自有資金一起投資於PAC，那麼，這個組合的預期回報率和標準差也可以用前面同樣的方法求出來，就像借入資金並投資於埃波爾股票一樣。一個組合，若包含以x4
 比例借入資金並和自有資金一起全部投資於PAC，它將分別具有如下的預期回報率和標準差：
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例如，考慮借入一筆相當於投資者初始財富25%的資金，並且和投資者自有資金一起全部投資於PAC。因而，xPAC
 =1-x4
 =1-(-0.25)=1.25，這個組合的預期回報率為：
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標準差為：

σp
 =1.25×12.30%

=15.38%

從圖9—6可以看出，這個組合(P)位於連接無風險資產和PAC的連線的延長線上。其他由借入無風險資產和PAC一起構成的組合也將落在這條延長線的某個位置上，它們的確切位置將由借入無風險資產的數量來決定。因而，借入並購買一個風險組合和借入並購買單一風險資產是沒有任何區別的。在這兩種情況下，最終的風險組合都將落在連接無風險資產和風險投資連線的延長線上。


圖9—6 將無風險借入、貸出與一個風險組合相結合
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允許同時進行無風險借貸


無風險借入和貸出對有效集的影響


圖9—7顯示了當既允許無風險借入又允許無風險貸出(兩者利率相等)時，可行集是如何變化的。在這裡，不僅要考慮埃波爾和PAC，而且要考慮所有的風險資產及其組合。可行集就是夾在兩條射線中間的全部區域，這兩條射線都是由無風險利率處發出，一條通過貝克股票，一條通過組合T。如果假定投資者借入資金的數量沒有限制的話，那麼這兩條射線可以無限地向右延伸。

通過組合T的直線特別重要，因為它代表著有效集。也就是說，這條直線代表著能提供最好機會的投資組合集，這是由於它是可行集中位於最西北方向的組合集。如前面所述，組合T分別由0.12埃波爾股票、0.19貝克股票和0.69查理股票構成。

像前面一樣，通過T點的線正好與馬氏模型有效集相切。在引入無風險借入和貸出後，除組合T之外，那些曾經是馬氏有效集上的組合將不再有效。這一點，在圖上看得很清楚，在每一個組合(除T外)的上方都有一個同它具有一樣標準差，但預期回報率要比它大的組合。


圖9—7 引入無風險借入和貸出後的可行性集和有效集
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無風險借入和貸出對投資組合選擇的影響


假定投資者具有以無風險利率借入和貸出的機會，他或她將在這個圖中，畫出他(她)的無差異曲線，找出無差異曲線與有效集的相切點，從而確定出投資者所需要的最佳投資組合。圖9—8顯示出兩種不同情況。如果投資者的無差異曲線像圖9—8(a)所呈現的那樣，那麼投資者的最佳組合O*
 將由對無風險資產的投資和對T的投資構成。相反，如果投資者更偏好冒險，具有如圖9—8(b)所呈現的無差異曲線，那麼投資者的最佳組合O*
 將由無風險借入和對T的投資(包括借入資金和自有資金)構成。


圖9—8 無風險借入和貸出時的最佳組合


[image: 130]





延伸閱讀


1.Credit for extending Markowitz's model to include riskfree lending an d borrowing belongs to：

James Tobin，「Liquidity Preference as Behavior Towards Risk，」Review of Econ omic Studies，26，no.1(February 1958)：65-86.

James Tobin，「The Theory of Portfolio Selection，」in The Theory of Interest Rates，ed.F.H.Hahn and F.P.R.Brechling(London：Macmillan and Co.，1965).

2.For a discussion of various mean-variance models that involve differe n t sets of assumptions regarding riskfree lending and borrowing，margin purchasin g，and short selling，see：

Eugene F.Fama，Foundations of Finance (New York：Basic Books，1976)，Chapte rs 7 and 8.

Gordon J.Alexander and Jack Clark Francis，Portfolio Analysis (Englewood Cl iffs，NJ：Prentice Hall，1986)，Chapter 4.

3.For a discussion of how to determine the composition of portfolios on the efficient set under a variety of different assumptions，see：

Edwin J.Elton，Martin J.Gruber，and Manfred D.Padberg，「Simple Criteria for Optimal Portfolio Selection，」Journal of Finance，31，no.5(December 1976)：1341-1357.

Edwin J.Elton and Martin J.Gruber，Modern Portfolio Theory and Investment An alysis (New York：John Wiley，1991)，Chapters 4 and 7.

Gordon J.Alexander，「Short Selling and Efficient Sets，」Journal of Finance，48，no.4(September 1993)：1497-1506.





第10章 資本資產定價模型

第7、第8、第9章提供了一個確定投資者最佳組合的方法。在使用這一個方法時，投資者需要估計出所考慮的全部證券的預期回報率和方差。而且還需要計算出這些證券相互之間的協方差。最後，還需決定無風險利率。一旦做完這些工作，投資者可以確定切點組合的組成成分，以及它的預期回報率和標準差。繼而投資者就可以確定他的最佳組合了，他(她)只要找到無差異曲線與有效集相切的點就行了。這個組合將包含一個對切點組合的投資和一定數量的無風險借入或貸出，這是因為有效集是線性的(也就是說，一條直線)。

這種投資方法可以被看作規範經濟學的一個練習，它告知投資者應該幹什麼。因而，這一方法是由理論所決定的。這一章，我們將進入實證經濟學的領域，將提供資產定價的描述性模型。這個模型假設所有投資者使用第7、第8、第9章中所給出的方法進行投資，這個模型的主要含義是，一個資產的預期回報率與衡量該資產風險的一個尺度貝塔值相聯繫。預期回報率和貝塔值發生聯繫的確切方式由資本資產定價模型(CAPM)來表述。這個模型為目前投資業的實踐提供了理論基礎。儘管許多這樣的實踐是來自於擴展和修正後的資本資產定價模型，但要理解它們，必須先對原始理論有一個充分地理解。因此，本章將給出資本資產定價模型的最初形式。





假設條件

為了弄清資產是如何定價的，需要建立一個模型即一種理論。為了使模型簡單明瞭，模型建立者必須對非常複雜的形勢進行提煉從而將注意力集中於最主要的幾個要素上。這可以通過對環境作出一定的假設來達到。為了比較成功地建立一個模型，需要一定程度的抽像，因而需對假設條件進行簡化。我們並不關心假設的合理性(或是否有道理)，相反，對一個模型的檢驗，應來自於這個模型幫助人們理解和檢測它所描述的現實過程的能力。就像1976年諾貝爾經濟學獎得主弗裡德曼曾經在一段著名的論述中說的那樣：

有關一個理論的「假設」的問題，並不在於這些假設是否很好地描述了「現實」。因為這些假設從不是真的，而在於它們是否是對我們的目標的一個足夠好的近似。要回答這個問題，只有通過觀察這個理論是否起了作用，也就是說，要弄清這個理論是否能夠產生足夠精確的預測結果才能對此進行判斷。

資本資產定價模型所隱含的某些假設，已經包含在前三章所討論的規範性投資方法中。這些假設包括：

1.投資者通過投資組合在某一段時期內的預期回報率和標準差來評價這個投資組合。

2.投資者永不滿足，因此，當面臨其他條件相同的兩種選擇時，他們將選擇具有較高預期回報率的那一種。

3.投資者是厭惡風險的，因此，當面臨其他條件相同的兩種選擇時，他們將選擇具有較小標準差的那一種。

4.每一個資產都是無限可分的，意味著，如果投資者願意的話，他可以購買一個股份的一部分。

5.投資者可以以一個無風險利率貸出(即投資)或借入資金。

6.稅收和交易成本均忽略不計。

在這些假設基礎上，再加上如下假設：

7.所有投資者都有相同的投資期限。

8.對於所有投資者，無風險利率相同。

9.對於所有投資者，信息是免費的並且是立即可得的。

10.投資者具有相同的預期，即他們對預期回報率、標準差和證券之間的協方差具有相同的理解。

通過檢查這些假設，可以看到，資本資產定價模型將情況簡化為一個極端的情形。每一個人擁有相同的信息，並且對證券的前景具有一致的看法。毫無疑問，這意味著投資者以同一種方式來分析和處理信息。證券市場是完全市場，意味著沒有任何摩擦阻礙投資。潛在的阻礙，例如有限可分、稅收、交易成本及無風險借入和貸出的不同利益，已經被假設消除，這允許我們的注意力從單一的投資者如何投資轉移到如果每個人採取同樣的投資態度，證券價格將會是怎樣的。通過考察市場上所有投資者的集體行為，我們可以獲得每一種證券的風險和收益之間均衡關係的特徵。





資本市場線


分離定理


建立了這樣10個假設後，可以檢驗一下其最終含義。首先，投資者將分析證券，並確定切點組合。這並不奇怪，因為所有投資者對證券的預期回報率、方差和協方差的估計以及無風險利率的大小的看法都是完全一致的。這也意味著線性有效集(在第9章描述的)對所有投資者來說都是相同的，因為它只包括了由意見一致的切點組合與無風險借入或貸出所構成的組合。

既然所有投資者都將面臨著相同的有效集，那麼，他們之所以選擇不同組合的唯一原因就在於他們擁有不同的無差異曲線。由於每一個投資者對於風險與收益有不同的偏好，不同的投資者將從同一有效集中選擇不同的組合。例如，如圖9—8所示，圖9—8(a)中的投資者與圖9—8(b)中的投資者將選擇不同的組合。注意，儘管被選中的組合將會不同，但投資者所選擇的風險資產具有相同的組成成分。這一資產在圖9—8中用T表示。這意味著每一個投資者將他的資金投資於風險資產及無風險借入和貸出上，而每一個投資者選擇的風險資產都是同一個資產組合，加上無風險借入和貸出只是為了達到滿足投資者個人對總風險和回報率的選擇偏好。資本資產定價模型中的這一特徵常被稱為分離定理：一個投資者的最佳風險資產組合，可以在並不知曉投資者對風險和回報率的偏好時就加以確定。換句話說，在確定投資者無差異曲線之前，我們就可以確定風險資產的最佳組合。

對分離定理的論證包含了第9章引入的線性有效集的一個性質。這個性質是：在線性有效集上的任何一個投資組合，都由一個對切點組合的投資及不同程度的無風險借入和貸出所構成。在資本資產定價模型中，每一個人面對著同樣的有效集，意味著每一個人將會投資於同樣的切點組合(還有一定數量的無風險借入和貸出，這將由投資者的無差異曲線決定)。從而，每個人的組合中風險部分將會是相同的。

在第9章的例子中，我們考慮了三種證券，分別為埃波爾、貝克和查理公司的股票。當無風險利率為4%時，切點組合T將分別由0.12埃波爾股票、0.19貝克股票和0.69的查理股票構成。如果資本資產定價模型中的10個假設成立，像圖9—8(a)中那樣的投資者將會用大約一半的資金投資於無風險資產，剩餘部分投資於T。另一方面，像圖9—8(b)中的投資者，會借入一筆大約等於其自有資金一半的資金，再加上其自有資金，全部投資於組合T。於是，圖9—8(a)和(b)中投資者投資於三種股票的比例將等於：

對於圖9—8(a)中的投資者：

                       [image: 131]


對於圖9—8(b)中的投資者：

                      [image: 132]


儘管投資於三種風險資產的比例對於圖9—8(a)中的投資者與圖9—8(b)中的投資者在大小上是明顯不同的，但注意，它們的相對比例是相同的，分別都等於0.12、0.19和0.69。



市場組合


資本資產定價模型的另一個重要特徵是，在均衡時，每一種證券在切點組合的構成中具有一個非零的比例。這意味著，沒有那種證券在均衡時在T組合中的比例為0。這一特徵的原因在於前面所述的分離定理，在分離定理中曾有結論：在每一個投資者的投資組合中，風險資產部分與投資者對風險—回報率的偏好無關。該定理的理由是：在每一個投資者的投資組合中，風險部分僅僅是對T的投資。如果每一個投資者都購買T，而T又並不包含所有風險證券，那麼，對在T組合中比例為零的證券，就沒有人進行投資。這意味著，這些零比例證券的價格必然會下降，因此導致這些證券的預期回報率上升，一直到在最終的切點組合T中，這些證券的比例非零為止。

在前述例子中，查理股票當前價格為62美元，預期的期末價格為76.14美元。這說明查理股票的預期回報率為22.8%〔=(76.14美元-62美元)/62美元〕。現在，設想查理股票在當前價格為72美元而不是62美元，這說明它的預期回報率為5.8%〔=(76.14美元-72美元)/72美元〕。如果發生這種情況，在無風險利率為4%的情況下，切點組合將僅包含埃波爾股票和貝克股票，比例分別為0.90和0.10。因為查理股票的比例為0，沒有人願意持有查理公司的股票。隨之而來的是，賣單越來越多而買單卻沒有。結果是當經紀人試圖尋找買主來購買這一股票時，卻無人購買，從而導致價格下降。隨著查理股票價格的降低，它的預期回報率將上升。因為對查理股票期末價格的預測跟先前預測一樣仍為76.14美元，但它現在卻要比原來便宜。漸漸地，隨著價格下降，投資者將改變主意並且願意購買查理公司的股票。最終，在62美元的價位處，人們願意持有查理公司的股票數量，使得對於該股票的需求總數與供給的股票數相等。於是，在均衡時，查理股票在切點組合中將具有非零比例。

另一種有趣的情形也有可能出現。如果每一個投資者都斷定切點組合將包括0.40的貝克股票，但是，在現有的價格上，貝克沒有足夠的供給來滿足需求。在這種情況下，對貝克股票的買單將大量湧入，經紀人於是提高價格來尋找賣主，這將導致貝克股票的預期回報率下降，股票也不再那麼有吸引力，因而它在切點組合中的比例也將下降到一定水平，在這一水平上，對該股票的需求量等於它的供給量。

最終，每一種股票都將平衡。當所有價格調整停止時，這個市場就已經被帶入一種均衡狀態。首先，每一個投資者對每一種風險證券都將願意持有一定的數量。其次，市場上每種證券的現有價格將處在使得對於股票需求與供給相等的水平上。再次，無風險利率的水平正好使得借入資金的總量等於貸出資金的總量。結果，在均衡時，切點組合的比例將與眾所周知的市場組合的比例相對應，市場組合定義如下：市場組合是由所有證券構成的組合，在這個組合中，投資於每一種證券的比例等於該證券的相對市值。一種證券的相對市值簡單地等於這種證券總市值除以所有證券的市值總和。

市場組合在資本資產定價模型中具有中心作用的原因，在於有效集是由對市場組合的投資和無風險借入或貸出兩部分構成。於是，習慣做法是將切點組合叫做市場組合，並且用M 而不是用T表示。理論上，M不僅僅由普通股票構成，而且還由其他種類投資，如債券、優先股和房地產等構成。然而，在實踐中，一些人僅將M局限於普通股票。


有效集


在資本資產定價模型的世界裡，決定有效組合的風險和收益關係是一件簡單的事情。圖10—1以圖形的方式生動地描述了它。點M代表市場組合，rf
 代表無風險利率，有效組合落在從rf
 出發穿過M的直線上，這條直線是由通過將市場組合與無風險借入或貸出的結合獲得的收益和方差的搭配構成。這一線性有效集也就是大家所知的「資本市場線」(CML)，任何不是使用市場組合以及無風險借入或貸出的組合都將位於資本市場線的下方，儘管有一些組合會非常接近資本市場線。


圖10—1 資本市場線
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資本市場線的斜率將等於市場組合的預期回報率和無風險利率的差[image: 134]
 除以它們風險的差(σM
 -0)，即[image: 134]
 /σM
 。因為資本市場線的截距為rf
 ，資本市場線具有如下方程：

[image: 10.1]




在這裡，[image: 135]
 和σp
 表示一個有效組合中的預期回報率和標準差。在前面的例子中，與無風險利率4%相聯繫的市場組合由0.12的埃波爾股票、0.19的貝克股票和0.69的查理股票構成(假設這些股票是市場上僅有的證券)。正如第9章已經得出的，這個組合的預期回報率和標準差分別為22.4%和15.2%，最終的資本市場線方程為：

[image: 10.01]


證券市場的均衡可以用兩個關鍵數字來描述。一個是資本市場線的截距(也就是無風險利率)，它常被稱為「承擔每單位風險的回報」。本質上，證券市場提供了一個場所，在這裡，時間和風險都有價格可循，可以進行交易，而它們的價格將由供需力量對比來決定。因此，資本市場線的截距和斜率可以分別看作時間和風險的價格。在此例中，它們分別等於4%和1.21%。





證券市場線


涉及單個風險資產


資本市場線代表有效組合預期回報率和標準差之間的均衡關係。單個的風險證券始終將位於該線的下方，因為單個的風險證券本身是一個非有效的組合。資本資產定價模型沒有暗示任何單個證券的預期回報率與標準差之間的特定關係。為了更多地瞭解單個證券的預期回報率，我們需要進行更深入的分析。

在第7章中，為了計算任意組合的標準差，我們曾用到如下的公式：
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在這裡，xi
 和xj
 分別表示投資於證券i和證券j的比例，σij
 表示證券i和j的協方差。現在考慮用這個式子來計算市場組合的標準差：

[image: 10.2]




在這裡，xiM
 和xjM
 分別表示證券i和j在市場組合中的比例。能夠證明，公式(10.2)的另一種寫法是：


[image: 10.3]




在此，可以用到協方差的一個性質：證券i與市場組合的協方差(σiM
 )能夠表示為每個證券j與證券i的協方差的加權和：

[image: 10.4]
 

將這個性質應用到市場組合中的N個風險證券，可產生如下結果：

[image: 10.5]




在這裡，σ1M
 表示證券1與市場組合的協方差，σ2M
 表示證券2與市場組合的協方差，等等。於是，市場組合的標準差等於所有證券與市場組合的協方差的加權和的平方根，在這裡，權數等於各種證券在市場組合中的比例。

這時，我們能觀察到的很重要一點是：在資本資產定價模型中，每一投資者持有市場組合併關心它的標準差，因為這將影響資本市場線的斜率，進一步影響到他(她)投資於市場組合的資金比例。每一證券對市場組合標準差的貢獻可以從公式(10.5)中看出，這取決於它同市場組合協方差的關係。相應地，每一個投資者也將發現，對每一個證券的相對風險的度量是它與市場組合的協方差σiM
 。這意味著，具有較大σiM
 值的證券將被投資者認為對市場組合的風險有較多的貢獻。它同樣意味著：不能認為那些具有較大標準差的證券，相對於那些具有較小標準差的證券，必然就會給市場組合增加更多的風險。

從這樣的分析可以得到結論，那些具有較大σiM
 值的證券必須按比例地提供更大的預期回報率以吸引投資者。為了弄清其原因，考慮如果有某種股票沒有給投資者提供相應比例的預期回報率的話，將會發生什麼樣的情況。此時，這些證券將給市場組合提供風險，但同時，卻沒有按相應的比例給市場組合提供預期回報率。還意味著，如果將這些證券從市場組合中刪除的話，將會導致市場組合的預期回報率相對於其標準差出現上升。由於這一理由，市場組合將不再是最佳風險組合。於是證券價格將偏離均衡。

風險和回報率之間均衡關係的公式是：
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就像在圖10—2(a)所見到的那樣，方程(10.6)代表一條直線，其截距為rf
 ，斜率為[image: 138]
 。由於斜率為正，這個等式表明，那些與市場有較大協方差(σiM
 )的證券將被認為具有較高的預期回報率(ri
 )。這種協方差與預期回報率之間的關係即為大家所知的「證券市場線」(SML)。

有趣的是，一個σiM
 =0的風險證券的預期回報率必須等於無風險證券的回報率。因為這種風險證券就像無風險證券一樣，沒有對市場組合的風險做出任何貢獻，雖然風險證券具有正的標準差而無風險具有零標準差。

有時，有可能一些風險證券(即具有正的標準差的證券)將具有比無風險利率還低的預期回報率。根據資本資產定價模型，如果σiM
 ＜0，這種情況就會發生。而σiM
 ＜0表明它們對市場組合的風險做出一定的負的貢獻(即投資於這些證券的資金越多，市場組合的風險也就越小)。


圖10—2 證券市場線


[image: 10-2]
 




同樣，引起我們興趣的還有：如果一個風險證券的σiM
 =σM
 2
 ，它必須具有同市場組合相等的預期回報率[image: 139]
 ，這是因為這種證券將對市場組合風險做出平均程度的貢獻。

證券市場線的另一種表示方式如下：
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在這裡符號βiM
 定義如下：

[image: 10.8]


βiM
 即為大家熟知的貝塔係數(或簡稱貝塔值)，這是對於證券i而言的。βiM
 也是表示證券協方差的另一種方法。公式(10.7)是證券市場線的另一表達式，可以從圖10—2(b)中看出。儘管與前一表達式(10.6)具有相同的截距rf
 ，但它卻具有不同的斜率。該表達式的斜率是([image: 00]
 -rf
 )，而前一個表達式的斜率是〔([image: 00]
 -rf
 )/σM
 2
 〕。


貝塔值的一個性質是：一個組合的貝塔值只是它的各成分證券貝塔值的加權平均，而權數即為各成分證券的比例。也就是說，一個組合的貝塔值可以按以下方式計算：
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前面已說明一個組合的預期回報率是它各成分證券預期回報率的加權平均，投資於各證券的比例即為權數。這意味著，既然每一證券都落在證券市場線上，那麼由這些證券構成的組合也不例外。說得更廣泛一點，不僅是每一個證券，而且包括每一證券組合，都必然落在以預期回報率為縱軸，貝塔值為其橫軸的兩維圖的一條斜線上。這意味著，有效組合既落在資本市場線上也落在證券市場線上，然而非有效組合則落在證券市場線上，但位於資本市場線之下。

有意思的是，證券市場線必然經過表示市場組合的那一點。這一點的貝塔值為1，預期回報率為[image: 00]
 ，所以它的坐標為(1，
 [image: 00]
 )。因為無風險證券的貝塔值為0，所以證券市場線也必須經過一個預期回報率為rf
 ，坐標為(0，rf
 )的點。這說明，證券市場線的截距為rf
 ，斜率等於這兩點之間的垂直距離(
 [image: 00]
 -rf
 )除以這兩點之間水平距離(1-0)，即(
 [image: 00]
 -rf
 )/(1-0)=(
 [image: 00]
 -rf
 )。有這兩點已足夠確定證券市場線，而且還能指出具有不同貝塔值的證券或組合的合理的預期回報率。


通過投資者對其持有證券的不同調整和證券價格所承受的最終壓力(如第4章所顯示)這兩者的綜合作用，證券市場線所表示的均衡關係逐步形成。給定一組證券的價格，投資者可以計算出預期回報率和協方差，並進一步確定其最佳組合。如果某種證券的總的需求量與實際可投資量不相同，那麼其價格就會承受向上或向下的壓力。給定一組新的價格，投資者將重新估計他們對各種證券的需求。這個過程將一直持續下去，直到每一種證券的總的需求量與實際可得到的量相等。


一個例子


在前面的例子中，埃波爾、貝克和查理的股票分別以0.12、0.19和0.69的比例形成市場組合。在這樣的比例下，可得知市場組合的預期回報率為22.4%，標準差為15.2%。例中的無風險利率為4%。這樣，對於這個例子來說證券市場線如式(10.6)所示：

[image: 10.10]




這裡還將用到第7、第8、第9章中的預期回報率向量和協方差矩陣：
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在這裡，每一種證券與市場組合之間的協方差都可以用式(10.4)計算。具體地說，埃波爾、貝克和查理股票與市場組合的協方差等於：
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注意式(10.10)中給出的證券市場線表明埃波爾股票的預期回報率應等於4+0.08×153=16.2(%)；查理股票的預期回報率應等於4+0.08×236=22.8(%)；貝克股票的預期回報率應等於4+0.08×257=24.6(%)。每一個預期回報率的值都與預期回報率向量中的值對應。

另一方面，式(10.8)也可以用來計算這三個公司的貝塔值。具體地說，埃波爾、貝克和查理股票的貝塔值分別為：
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這裡，式(10.7)表明證券市場線能以另一種方式來表達，即對某種資產風險的度量是它的貝塔值。對於所考察的例子，可以簡化為：

[image: 144]


注意這個方程代表的證券市場線表明埃波爾股票的預期回報率應等於4+18.4×0.66=16.2%。同樣，貝克股票的預期回報率應等於4+18.4×1.11=24.6%，查理股票的預期回報率應等於4+18.4×1.02=22.8%。每一個預期回報率都與預期回報率向量中的值相對應。

如果另一個組合被假設當作市場組合，也就是說任意一個不是以0.12、0.19和0.69為比例的組合被使用，那麼預期回報率與貝塔值(或協方差)之間的這種均衡關係將不復存在。認識到這一點很重要。考慮一個假想的市場組合，其中以均等的比例(也就是0.333)分別投資於埃波爾、貝克和查理股票，由於這個組合的預期回報率為21.2%，標準差為15.5%，這個假想的證券市場線應為：
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埃波爾股票與這個組合的協方差為：

[image: 146]




這意味著，根據假想證券市場線計算出來埃波爾股票的預期回報率應等於15.1%(=4+0.07×159)。然而，由於這個數並不對應於預期回報率向量中的值16.2%，因此按均等比例投資於埃波爾、貝克和查理股票所形成的組合不可能是一個市場組合。





市場模型

第8章介紹了市場模型，在該模型中，假定某一普通股的回報率與市場指數之間存在著如下的聯繫：

ri
 =αiI
 +βiI
 rI
 +εiI


其中：ri
 =證券i在一個給定時期的回報率；

      rI
 =市場指數在一給定時期的回報率；

     αiI
 =截距；

     βiI
 =斜率；

     εiI
 =隨機誤差項。

自然地，我們會想到市場模型與資本資產定價模型之間的聯繫。畢竟，兩個模型都有一個被稱為「貝塔值」的斜率，並且這兩個模型或多或少地包含了市場，然而它們之間卻有明顯的區別。

首先，市場模型是一個「因素模型」，或者更明確地說，它是一個單因素模型，在該模型中，因素就是市場指數。不像資本資產定價模型那樣是一個「均衡模型」，描述證券的價格如何確定。

其次，市場模型採用一個市場指數，例如，標準普爾500指數，而資本資產定價模型包含卻是市場組合。市場組合是市場中所有證券的集合，而市場指數實際上基於市場中的一個樣本(例如，標準普爾500指數中只有500只股票)。因此，從概念上來說，基於市場模型的證券的貝塔值βiI
 與資本資產定價模型中證券的貝塔值βiM
 是不同的，這是因為前者是相對於市場指數來測定的，後者是相對市場組合來測定的，在實際操作中，由於我們不能確切知道市場組合的構成，所以使用市場指數。這樣，儘管兩個貝塔值在概念上不同，但是，將由市場指數確定出的貝塔值與用市場組合確定出的貝塔值一樣對待。也就是說，我們用βiI
 作為βiM
 的一個估計值。

在例子中，只討論了三種證券的情形——埃波爾、貝克和查理公司的普通股。接下來的分析表明，如果只存在三種股票，那麼，對於資本資產定價模型來說，其市場組合的成分應該是：0.12的埃波爾股票、0.19的貝克股票和0.69的查理股票，從而證券的貝塔值也必須根據這一組合來計算。但是在實際操作中，通常更可能是根據市場指數來計算貝塔值(例如，一個僅由0.20的埃波爾股票和0.80的查理股票構成的組合)。


市場指數


一個著名的指數是標準普爾500股票價格指數(記作S&P 500)，它是500只大股票按市值的加權平均指數。NYSE綜合指數則是由在紐約證券交易所上市的所有股票的平均指數，它考慮了更多的股票，所以比S&P 500更廣泛。美國證券交易所則為其上市股票設計了一個類似的指數。全國證券交易商協會則提出了一個在NASDAQ系統上交易的場外交易股票的指數。定期在美國出版的Russell 3000和Wilshire 5000股票指數，則是涵蓋最為廣泛的兩個美國普通股價格指數。因為它們由交易所交易的股票和場外交易的股票共同構成，比其餘的指數更接近地代表了美國股票的總體表現。

毫無疑問，最為廣泛引用的市場指數是道瓊斯工業平均數(DJIA)，儘管它僅僅基於30只股票的表現來計算，並且使用的平均化方法並不十分令人滿意，但它至少提供了一個清晰的思路，表明股票價格正在發生何種變化。表10—1提供了DJIA的30只股票。


表10—1 1993年道瓊斯表工業平均數中的股票
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市場與非市場風險


第8章已經證明，一個證券的風險σi
 2
 可以分解為下面兩部分：

    σi
 2
 =βiI
 2
 σI
 2
 +σεi
 2


它們分別是：

    βiI
 2
 σI
 2
 =市場風險

    σεi
 2
 =個別風險

因為根據資本資產定價模型，貝塔值或協方差是一個證券風險的相對測度，揭示了該證券和證券總風險之間相應的關係，除了採用的是市場組合而不是市場指數外，這種關係同方程(8.8)是完全相同的：

    σi
 2
 =βiM
 2
 σM
 2
 +σεi
 2
                                                (10.12)

與市場模型一樣，證券i的總風險由它的方差來計算並用σi
 2
 表示，它的總風險由兩部分組成。第一部分是與市場組合的變動相聯繫的部分，它等於貝塔值的平方與市場組合的方差的乘積，它常常被稱為證券的「市場風險」。第二部分是與市場組合的變動無關的部分，用σεi
 2
 來表示，可以看作「非市場風險」。根據市場模型的假設條件，它是證券特有的風險，因而也稱為「個別風險」。如果βiI
 被當作βiM
 的一個估計值的話，那麼σi
 2
 在方程(8.8)和(10.12)中的含義是相同的。


一個例子


在前面的例子中，埃波爾、貝克和查理三種股票的貝塔值分別為0.66、1.11和1.02。由於市場組合的標準差等於15.2%，這說明這三種股票的市場風險分別等於0.662
 ×15.22
 =100，1.112
 ×15.22
 =285，1.022
 ×15.22
 =240。

證券的非市場風險能夠通過方程(10.12)的變形來計算：

σεi
 2
 =σi
 2
 -βiM
 2
 σM
 2
                                                    (10.13)

方程(10.13)能被用來計算埃波爾、貝克和查理三種股票的非市場風險：

σε1
 2
 =146-100=46

σε2
 2
 =854-285=569

σε3
 2
 =289-240=49

非市場風險有時以標準差的形式表示。只要求σεi
 2
 的平方根即可，計算結果是：埃波爾為6.8%，貝克為23.9%，查理為7%。


風險分解的原因


也許有人會奇怪：為什麼要將全部風險分解為兩部分?對於投資者而言，似乎風險就是風險，而不必管它是從哪裡來的。問題的答案在於預期回報率的歸屬。一個證券的市場風險同市場組合的風險和所考慮的證券的貝塔值有關。具有較大貝塔值的證券具有較高的市場風險。在資本資產定價模型中，具有較大貝塔值的證券將具有較高的預期回報率，把這兩個關係結合起來則說明：具有較高市場風險的證券應該具有較高的預期回報率。

非市場風險與貝塔值沒有關係，也就是說具有較高非市場風險的證券沒有理由應該獲得較高的預期回報率。因而，根據資本資產定價模型，投資者會因為承擔了市場風險而獲得報酬，但不會因為承擔非市場風險而獲得報酬。
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第11章 因素模型

現代投資理論的目的是為投資者提供一種手段，當存在無限多種可能性時，使投資者通過它從中確定他(她)的最佳組合。使用一個由預期回報率和標準差構成的框架，投資者需要估計被考慮包含在組合中的每一種證券的預期回報率和標準差，以及每一對證券之間的協方差。

在這些估計值的基礎上，投資者能夠導出馬氏的彎曲的有效集。對於一個給定的無風險利率，投資者能夠確定切點組合併對線性有效集定位。最後，投資者能夠投資於切點組合，以及以無風險利率借入或貸出，借入或貸出的數量依賴於投資者對風險—收益的偏好。





因素模型和回報率生成過程

確定彎曲的馬氏有效集的任務可以通過回報率生成過程的引入而得到極大的簡化。回報率生成過程是描述證券的回報率是如何產生的一種統計模型。第8章給出的市場模型就是一類特殊的回報率生成過程。


因素模型


因素模型又稱指數模型，是建立在證券回報率對各種因素或指數變動的敏感度這一個假設之上的。市場模型是一個因素模型，其中只含有一個因素——市場指數的回報率。如果試圖對證券的預期回報率、方差和協方差作出精確的估計，多因素模型通常比市場模型更為有效，之所以如此，是因為實際的回報率不僅僅只對市場指數的變動敏感，也就是說，還存在對證券回報率具有廣泛影響的其他經濟因素。

作為一個回報率生成過程，因素模型試圖提取那些系統地影響所有證券價格的主要經濟力量。因素模型的結構明確表明這樣一個假設：兩種證券的回報率具有相關性——也就是說，它們通過對模型中一個或多個因素的共同反應而一起變動。證券回報率中不能被因素模型所解釋的部分被認為是該種證券的個性，因而與其他證券的個性無關。總的說來，因素模型對組合管理而言是一個強有力的工具。它能提供計算每一種證券的預期回報率、方差和協方差所需要的信息，而預期回報率、方差和協方差又是確定彎曲的馬氏有效集的必要條件。它同時也可用來刻畫一個組合對因素變動的敏感性。


應用


在實踐中，不論投資者是否意識到，他們都可能在使用因素模型。要單獨考慮每一種證券和其他證券的相互關係幾乎是不可能的，因為隨著所分析的證券數目的增多，需要計算證券間的協方差數目會呈指數上升。

當證券數目僅僅增加那麼幾個時，需要計算的證券的方差和協方差猶如一個相互糾纏的網一樣使我們發楚，更不用說要計算成百上千種證券的方差與協方差了。這時即便一台具有巨大的數據處理能力的高速計算機，當用於從大量證券中構造有效集時，也會覺得力所不能及。

因此，簡化對於確定彎曲的馬氏有效集就顯得十分重要。因素模型為投資經理們提供了一個確定經濟和市場中的重要因素的框架，並進而評估不同證券或組合對這些因素的敏感程度，以此使確定彎曲馬氏有效集的任務得到相當程度的簡化。

假設有一個或多個因素影響證券的回報率，那麼，證券分析的一個首要目標是確定這些因素以及證券回報率對這些因素的敏感性，反映這種關係的是所謂的證券回報率的因素模型。我們從最簡單的形式——單因素模型開始討論。





單因素模型

一些投資者可能認為證券的回報率生成過程僅包含一個因素，例如，他們認為證券的回報率與預期國內生產總值(GDP)的增長率相關。表11—1和圖11—1是說明這種表述的實質的一種方式。


表11—1 因子模型數據
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一個例子


在圖11—1中，橫軸是預期國內生產總值增長率，縱軸表示威吉特股票的回報率。圖中的每一點代表表11—1中所列的每一特定年份威吉特股票的回報率和國內生產總值增長率的數組。通過使用一種所謂的簡單回歸分析的技術(簡單的含義是指回歸方程右邊只有一個變量——本例中為國內生產總值)作出一條直線，在統計上擬合這些數據。這條直線具有正的斜率2，表明國內生產總值增長率與威吉特的回報率之間存在一個正的相關性，即較高的國內生產總值增長率聯繫著較高的回報率。

預期國內生產總值增長率與威吉特的回報率之間的關係以方程形式可表示如下：

rt
 =a+bGDPt
 +et
                                                     (11.1)

其中：rt
 =時期t的威吉特的回報率；

      GDPt
 =時期t預期GDP增長率；

      et
 =時期t威吉特的個別或特有的回報率；

      b=威吉特對預期GDP增長率的敏感性；

      a=與國內生產總值無關的因素的作用。

在圖11—1中，每一時期與GDP無關的因素的作用為4%。如果預期GDP的增長率等於0，這個因素的作用就是威吉特的預期回報率。威吉特對預期GDP的增長率的敏感性為b=2，它就是圖11—1中的直線的斜率。這一數值表明，一般情況下較高的預期GDP增長率聯繫著較高的威吉特回報率。如果預期GDP增長率等於5%，威吉特將產生一個14%(=4%+2×5%)的回報率。如果預期GDP增長率上升1%，即達到6%，威吉特的回報率將上升2%，即達到16%。

在本例中，預期GDP增長率在第6年中為2.9%，威吉特的實際回報率為13%，因此，威吉特的個別回報率(et
 )，在該年份中為3.2%。這是通過將威吉特的實際回報率(13%)與其預期回報率相減得出的。給定預期GDP增長率2.9%，可算得威吉特的預期回報率為9.8%（=4+2×2.9%)，因而個別回報率為3.2%（=13%-9.8%）。

圖11—1和方程(11.1)所示的單因素模型通過三方面的影響來對威吉特的任意特定時期的回報率作出貢獻：

1.任意時期都相同的影響(a)；

2.不同時期不同的影響，它取決於GDP的預期增長率(bGDPt
 )；

3.只與所觀察的特定時期相聯繫的影響(et
 )。


圖11—1 一個單因素模型
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例子的擴展


上述單因素模型的例子可以擴展到t時期，任意證券i的方程式：

rit
 =ai
 +bi
 Ft
 +eit                                                                    
 (11.2)

其中，Ft
 是t時期因素的預期值，bi
 是證券i對該因素的敏感性。如果因素的預期值為0，證券i的回報率將等於ai
 +eit
 。注意eit
 是一個如第8章所述的隨機誤差項，這意味著它是一個均值為零，標準差為σei
 的隨機變量，可視為一個輪盤賭產生的結果。


預期回報率


根據單因素模型，證券i的預期回報率可表示為：
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其中，[image: 0]
 表示因素的預期值。

上述方程可用來估計證券的預期回報率。例如，如果GDP的預期增長率為3%，那麼威吉特的預期回報率等於10%（=4%+2×3%)。


方差


在單因素模型中，同樣可以證明，任意證券i的方差等於：

σi
 2
 =bi
 2
 σF
 2
 +σei
 2
                                                (11.4)

在這裡，σF
 2
 是因素F的方差，σei
 2
 是隨機誤差項ei
 的方差。於是，如果因素方差σF
 2
 等於3，或方差σei
 2
 等於15.2，那麼根據該方程，威吉特的方差等於：

σi
 2
 =22
 ×3+15.2

   =27.2

在單因素模型中，可以證明，任意兩種證券i和j之間的協方差等於：

σij
 =bi
 bj
 σF
 2                                                                    
 (11.5)


協方差


在威吉特的例子中，方程(11.5)能夠用來估計威吉特與其他給定證券比如瓦特埃沃公司的股票之間的協方差。假設瓦特埃沃公司股票對因素F的敏感性為4.0，則威吉特和瓦特埃沃之間的協方差等於：

σij
 =2×4×3

 =24


假設


方程(11.4)和(11.5)基於兩個決定性的假設。第一個假設是：隨機誤差與因素不相關，這意味著因素的結果對隨機誤差的結果沒有任何影響。

第二個假設是：任意兩種證券的隨機誤差之間不相關。這意味著一種證券的隨機誤差結果對任意其他證券的隨機誤差結果不產生任何影響。換句話說，兩種證券的回報率僅僅通過對因素的共同反應而相關聯。如果這兩個假設中任何一個不成立，那麼另一種模型(也許是一個含有多個因素的模型)在理論上將是一個更為精確的回報率生成過程。


市場模型


現在我們已能看出，市場模型事實上是單因素模型的一個特例，該模型中，因素為市場指數的收益率，在第8章中，市場模型表述為：

ri
 =αiI
 +βiI
 rI
 +εiI 
                                                (8.3)

比較方程(8.3)和單因素模型的一般形式，即方程(11.2)，可以看出這兩個方程的共同點是很明顯的。市場模型的方程中的截距與方程(11.2)中的零因素ai
 相對應。而市場模型中的斜率βiI
 則對應於一般單因素模型中的敏感性bi
 。兩個方程中都有一個隨機誤差項，其中因素模型中為eit
 ，市場模型中為εiI
 ，最後，市場指數收益率則扮演單個因素的角色。

然而，正如前面所述，單因素模型的概念中，並不限制投資者只使用市場指數作為因素，許多其他因素也是允許的，比如，預期GDP或工業產值的增長率。


單因素模型的兩個重要特徵


單因素模型有兩個特徵具有特別的意義。


切點組合


首先，所有證券的回報率只對一個共同的因素起反應的假設大大地簡化了確定切點組合的任務。為了確定切點組合構成，投資者需要估計出所有的預期回報率、方差和協方差。這可以通過估計單因素模型中每種證券的ai
 、bi
 和σei
 來完成。

當然，我們還必須知道因素的預期值F和它的標準差σF
 。有了這些估計，方程(11.3)、(11.4)及(11.5)便可用於計算證券的預期回報率、方差和協方差。使用這些計算結果，進而可以導出彎曲的馬氏有效集。最後，對於一個給定的無風險利率，切點組合可以被確定。

證券對因子共同作出反應的假設，使得我們沒有必要直接估計證券之間的協方差，而只需通過證券的敏感性和因素的方差即可獲得協方差。


分散化


單因素模型的第二個有意義的特徵與分散化有關。在前面已經說明，分散化導致市場風險的平均化和個別風險的降低。對任何因素模型，除了術語上用因素風險和非因素風險分別代替市場風險和非市場(個別)風險外，上述特徵總是成立的。在方程(11.4)中，右邊的第一項(bi
 2
 σF
 2
 )稱為證券的因素風險，而第二項(σei
 2
 )則稱為證券的非因素風險。

在單因素模型中，組合的方差由下式給出：

σp
 2
 =bp
 2
 σF
 2
 +σep
 2                                                             
 (11.6a)

其中：

[image: 150]




方程(11.6a)表明組合的總風險也可視為由兩部分構成，這與方程(11.4)所表明的單個證券的總風險可分解成兩個部分一樣。相應地，分別稱方程(11.6a)的右邊的第一項和第二項為組合的因素風險和非因素風險。

當一個組合變得更加分散時(即含有更多的證券)，每一個比例xi
 將變得更小，這並不導致bp
 明顯的降低或升高，除非刻意加進那些bi
 值相對低或高的證券。其原因正如方程(11.6b)所表明的，bp
 僅僅是證券敏感度bi
 以xi
 為權數的加權平均。於是，分散化導致因素風險的平均化。

然而，組合的更加分散化可望使得非因素風險σep
 2
 下降。這可以通過考察方程(11.6c)來給以說明。假設投資於每種證券的數量相等，那麼可以用[image: 1.1.1]
 代替xi
 ，並重新寫出該方程：
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在方括號中的值是組合中所有證券非因素風險的平均值，而組合的非因素風險僅僅是它的1/N。隨著組合的更加分散化，組合中證券的數目N會越來越大，這意味著1/N變得越來越小，從而使得組合的非因素風險變小。簡而言之，分散化降低非因素風險。





多因素模型

經濟狀況影響著大部分企業，因而對經濟前景的預期的變化被認為對絕大部分證券的回報率產生深刻影響。然而經濟並不是一個簡單、統一的實體，因而我們需要確認一些具有廣泛作用的共同影響力，比如：

1.國內生產總值(GDP)；

2.利率水平；

3.通貨膨脹率；

4.石油價格水平。


雙因素模型


與單因素模型不同，證券回報率的多因素模型將考慮各種不同的影響因素，這可能會使精確性得以提高。作為多因素模型的一個例子，我們考慮一個雙因素模型，這意味著，假設回報率生成過程中包含有兩個因素。

雙因素模型在t時期的方程式為：

rit
 =ai
 +bi1
 F1t
 +bi2
 F2t
 +eit
                                              (11.7)

其中，F1t
 和F2t
 是兩個對證券回報率具有普遍性影響的因素，bi1
 和b i2
 分別是證券i對兩個因素的敏感性。同單因素模型一樣，eit
 是隨機誤差項，ai
 是當兩個因素都取值為0時證券i的預期回報率。

圖11—2對威吉特公司的股票進行了說明，該公司股票的回報率預期既受國民生產總值增長率的影響，也受通貨膨脹率的影響。跟單因素模型一樣，圖中的每一點與某一年份相對應，不過，這裡每一點代表的是表11—1中相應年份的威吉特回報率、通貨膨脹率和國民生產總值增長率的一個三元數組。對這些散點，使用多元回歸分析的統計技術，用一個二維平面來擬合。對於一個給定的證券，由方程(11.7)，這一平面可描述為：

rt
 =a+b1
 GDPt
 +b2
 INFt
 +et


該平面在GDP增長率方向的斜率(b1
 )代表威吉特對GDP增長率變化的敏感性，平面在通貨膨脹率方向的斜率(b2
 )則表示威吉特對通貨膨脹率變化的敏感性。注意到在本例中，敏感性b1
 和b2
 分別為2.2和-0.7，一正一負，這表明當預期GDP增長或通貨膨脹上升時，威吉特的回報率應該分別增加或減少。

圖11—2中的截距(零因素)為5.8%，它即為國民生產總值增長率和通貨膨脹率均為0時的威吉特的預期回報率。而在給定年份，威吉特的實際點與該擬合平面之間的離差表示它的個別回報率(eit
 )，即威吉特的回報率中既不歸功於GDP的增長也不歸功於通貨膨脹的那一部分。例如，給定第6年GDP的增長率為2.9%，通貨膨脹率為3.1%，威吉特在該年的預期回報率則為10%（=5.8%+2.2×2.9%-0.7×3.1%)。從而，其個別回報率等於3%(=13%-10%)。


圖11—2 一個雙因素模型
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在雙因素模型中，我們需要為每種證券估計4個參數：ai
 、bi1
 、bi2
 以及隨機誤差的標準差σei
 。對每個因素，需要估計兩個參數：因素的預期值([image: f1]
 和
 [image: f2]
 )以及因素的方差(σ
 2
 F1
 和σ
 2
 F2
 )。此外還需要估計兩個因素的協方差Cov(F
 1
 ，F
 2
 )。



預期回報率


利用上述那些估計值，證券i的預期回報率可由下式算得：
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比如，給定國民生產總值和通貨膨脹分別預期增3%和5%時，威吉特的預期回報率等於8.9%（=5.8%+2.2×3%-0.7×5%)。


方差


根據雙因素模型，任意證券i的方差為：

[image: 154]




在前述例子中，假設第一個因素的方差(σ2
 F1
 )和第二個因素的方差(σ2
 F2
 )分別等於3和2.9，兩個因素之間的協方差Cov(F1
 ，F2
 )等於0.65，那麼威吉特的方差等於32.1(=2.22×3+(-0.72)×2.9+2×2.2×(-0.7)×0.65+18.2)。


協方差


利用雙因素模型，同樣可以計算任意兩種證券i和j之間的協方差，這時使用的是下列方程：

[image: 155]




繼續前面的例子，假設瓦特埃沃對兩個因素的敏感性分別為6和-5，則可算得威吉特和瓦特埃沃之間的協方差為39.9(=2.2×6×3+(-0.7)×(-5)×2.9+〔2.2×(-5)+(-0.7)×6〕×0.65)。


切點組合


跟單因素模型一樣，一旦利用前面那些方程計算出預期回報率、方差和協方差後，投資者便可使用最優化(一種特殊的數字技術)來導出彎曲的馬氏有效集。繼而，對於一個給定的無風險利率，可以確定出切點組合，在此基礎上，投資者可以確定他或她的最佳組合。


分散化


對單因素模型所說的每件事情以及分散化的作用仍然適合於這裡：

1.分散化導致因素風險的平均化；

2.分散化能大大降低非因素風險；

3.對於一個充分分散化的組合，非因素風險將變得不顯著。

同單因素模型一樣，在多因素模型中，一個組合對某一因素的敏感性是對所含證券的敏感性的加權平均，權數為投資於各證券的比例。回憶起組合的回報率等於所含證券的回報率的加權平均，很容易理解這一點：
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將(11.7)的右邊代入(11.11)的右邊，可得：
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其中：
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可見，組合的敏感性bp1
 和bp2
 分別是相應各單個證券的敏感性bi1
 和bi2
 的加權平均。


部門因素模型


在同一產業或經濟部門中的證券的價格經常由於該部門前景的變化而同向變動。一些投資者使用一種特殊類型的多因素模型，即所謂的部門因素模型來揭示這一點。為建立一個部門因素模型，我們必須將所考慮的每一種證券歸於某一部門。對於一個兩部門因素模型，就應該有兩個部門，並且每一種證券必須歸屬於其中之一。

例如，假設部門1包括所有工業公司，部門2包括所有非工業公司(比如公用事業、交通和金融公司)。於是F1
 和F2
 可分別看作代表工業股票指數收益率和非工業股票的指數收益率(比如，它們可以是S&P 500的組成部分)。然而，我們應該記住，部門的數量和每一個部門包括些什麼均沒有限定而是留給投資者自己去作決定的。

在兩部門因素模型中，證券回報率生成過程與方程(11.7)所示的雙因素模型具有相同的一般形式。然而，在兩部門模型中，F1
 和F2
 分別表示部門因素1和部門因素2。此外，任意一種證券要麼屬於部門因素1，要麼屬於部門因素2，但不會同時屬於兩個因素。根據定義如果證券不屬於某一部門因素，則證券對該部門因素的敏感度應賦予零值。由於證券i 只屬於兩個部門因素中的一個，而不屬於另一個，所以，bi1
 或bi2
 必有一個為0，另一個敏感度則需要進行估計(為了簡化，有人簡單地賦予它以值1)。

舉一個例子來加以說明，考慮通用汽車公司(GM)和德爾塔航空公司(DAL)。GM的兩部門因素模型(為在此說明方便，省掉時間下標t)應為：
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然而，由於GM作為一個工業證券屬於部門因素1，係數bGM2
 應該賦值0，於是方程(11.13)簡化為：
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可見，在這個GM的兩部門因素模型中，只有aGM
 、bGM1
 和σeGM
 的值需要估計。而在雙因素模型中aGM
 、bGM1
 、bGM2
 和σeGM
 的值均需要估計。

同樣，由於DAL屬於非工業部門，它將具有如下兩部門因素模型：
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由於bDAL1
 賦0值，因而簡化為：
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可見，在這個DAL的兩部門因素模型中，需要估計的有aDAL
 、bDAL2
 和σeDAL
 。

一般而言，在兩部門因素模型中需要估計3個參數(ai
 、σei
 和bi1
 或bi2
 二者之一)，而在雙因素模型中需要估計4個參數(ai
 、bi1
 、bi2
 和σei
 )。如果投資者手頭有這些估計值，同時還有F1
 、F2
 、σF1
 和σF2
 的估計值，他們便可以利用方程(11.8)和(11.9)來估計每一種證券的預期回報率和方差，利用(11.10)來估計兩兩之間的協方差。在此基礎上，投資者進而可以導出彎曲的馬氏有效集，並根據給定的無風險利率確定出切點組合。


模型的擴展


現在將討論擴展到多於兩個因素的情形。由於分析已超出三維，這使得我們不得不放棄圖表。儘管如此，概念仍然是相同的。如果有k個因素，多因素模型可表達為：
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這裡，每種證券具有對應於k個因素的k個敏感度。

在方程(11.17)中有可能既含有因素，又含有部門因素。例如，F1
 和F2
 如表11—1分別代表國民生產總值和通貨膨脹，而F3
 和F4
 分別代表工業股票收益率和非工業股票的收益率。於是每一種證券將具有三個敏感性：bi1
 、bi2
 和對應於工業的bi3
 或bi1
 、bi2
 和對應於非工業的bi4
 。





估計因素模型

儘管用來估計因素模型的方法有很多，但這些方法可歸結為三類主要方法：

1.時間序列法；

2.橫截面法；

3.因素分析法。


時間序列法


對投資者而言，時間序列法也許是最為直觀的。模型建立者被假設事先知道那些影響證券回報率的因素。識別有關的典型因素是通過對所包含的公司的經濟分析來進行的。宏觀經濟的某些方面、微觀經濟、產業組織以及證券的基礎分析將在這個過程中扮演重要角色。

比如，就像前面討論的那樣，某些宏觀經濟變量預期對證券的回報率有普遍的影響，這些變量包括預期的GDP增長率、通貨膨脹率、利率和石油價格等。確定出典型的因素以後，模型建立者一個時期一個時期地收集有關因素的值以及證券的回報率，使用這些數據，他們就可以計算證券的回報率對各因素的敏感度、證券的零因素和個別回報率，以及因素的標準差和兩兩之間的協方差。在這種方法中，對因素取值的精確測定是極其重要的，在實際中，要做到這一點往往非常困難。


預期的重要性


證券價格反映了投資者對公司前景的現在價值的估計。在任一給定時期，威吉特的價格很可能依賴於國民生產總值的預期增長率、預期的通貨膨脹率以及其他因素。如果投資者對這些基本經濟條件的預期發生變化，那麼威吉特的價格也會發生變化。由於證券的回報率在很大程度上受其價格影響，因此相對於各基本經濟變量實際發生的變化，證券回報率與基本經濟變量的預期值的變化之間具有更高的相關性。

比如，某公司的收入雖然對通貨膨脹高度敏感，但一個被完全預料到的通貨膨脹的較大增長可能對該公司股票價格沒有任何影響。然而，如果多數人預期的只是一個較低的通貨膨脹率，那麼隨後一個較高的通貨膨脹率將對該公司股票價格有很大的影響。

基於這種原因，應盡可能選擇那些測量預期變化的因素，而不是測量實現的因素，因為後者不僅包括那些未預料的變化的，還包含那些預料到的變化。依靠那些引起市場價格變化的變量是實現這一目標的一條途徑。於是可以將兩個組合——一個組合由那些被認為不受通貨膨脹影響的證券組成；另一個組合由那些被認為受通貨膨脹影響的證券組成——回報率的差作為測定通貨膨脹預期調整的因素。那些使用時間序列方法建立因素模型常常以這種方式將基本經濟變量的預測的變化由市場替代物代替。


一個例子


表11—1和表11—2給出了一個如何使用時間序列方法來估計因素模型的例子。在該例子中，通過比較各時期證券的回報率與因素的預期值，單個證券如威吉特的回報率與兩個因素——國民生產總值和通貨膨脹率——相聯繫。

最近，法馬(Fama)和弗倫奇(French)作了一項研究，使用時間序列方法確定能夠解釋股票和債券回報率的因素。他們的研究發現股票的月回報率與三個因素有關，分別是：市場因素、規模因素和賬面—市場權益因素。他們給出的因素模型的方程式為：
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第一個因素(rMt
 -rft
 )是一個廣泛的市場月收益率超過廣泛的市場指數中國庫券月收益率的部分。規模因素(SMBt
 )可被認為是兩種證券指數——一種是小證券指數，一種是大證券指數——月收益率的差(這裡，一個證券的規模由每年6月底證券價格乘以發展在外的股份數來衡量，小證券指數由那些低於NYSE中間水平的證券組成，而大證券指數由那些高於中間水平的證券組成)。賬面—市場權益因素(HMLt
 )也是兩種證券指數月收益率的差，一種是具有高賬面—市場權益比率的證券指數，另一種是具有低賬面—市場權益比率的證券指數(這裡，賬面權益是公司資產負債表中證券持有者的權益，而市場權益與前面確定規模的因素相同。高比率的指數由比率較高的1/3的證券組成，而低比率指數由比率較低的那1/3的證券組成)。

法馬和弗倫奇也確定了兩個能解釋債券月回報率的因素。他們得到債券的因素模型的方程式為：
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其中兩個因素，一個是期限結構因素，一個是違約因素。期限結構因素是長期國債與一月期國庫券的月回報率的差。違約因素是長期公司債券與長期國債月回報率的差。


橫截面法


橫截面法沒有時間序列法那麼直觀，但通常也是一個強有力的工具。模型建立者從估計證券對某些因素的敏感性入手，繼而在一特定時期根據證券的回報率和它們對因素的敏感性來估計因素的值。在多個時期重複這一過程，便提供了因素的標準差以及因素間相關係數的估計。

提請注意的是橫截面法與時間序列法是完全不同的方法。在後一種方法中，因素的值是已知的，敏感性需要估計。且分析是對每個證券的多個時期逐個進行的。在橫截面法中，敏感性是已知的，因素的值是需要估計的，相應地稱橫截面法中的敏感性為特徵。且分析是對一組證券的每一時期逐個進行。下面將用單因素模型和雙因素模型作為例子來說明橫截面法。


單因素模型


圖11—3提供了一個假想的例子，它反映了在一給定時期裡大量證券的回報率與其一個相應的特徵——紅利之間的關係。圖中每一點代表一個特定的證券，表明所考慮的時期裡該證券的回報率和紅利。在本例的情形，紅利較高的證券優於紅利較低的證券——即具有更高的回報率。圖11—1(時間序列法的一個例子)是基於一種證券的多個時期，而圖11—3(橫截面法的一個例子)則是基於一個時期的多種證券。


圖11—3橫截面單因素模型
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為了闡明圖11—3所反映的數量關係，我們使用一元回歸分析的統計技術作一條直線來擬合圖中的點，在圖11—3中這條直線方程為：
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或者，更一般地：
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其中：[image: 167]
 =給定因素的實際值F
 t
 時，證券i在時期t的預期回報率；


     at
 =時期t的零因素；

     bit
 =證券i在時期t的紅利；

     Ft
 =時期t中因素的實際值。

縱軸上的截距at
 表示具有零紅利的那一類證券的預期回報率，因此如方程(11.1)那樣稱a t
 為零因素。在圖11—3中，它等於4%。斜率0.5表示每一單位的紅利所增加的預期回報率。因此它代表這一時期紅利因素(Ft
 )的實際值。

從上述例子可以看出，橫截面法利用已知的敏感性對因素的取值作出估計，因此，亦將這些因素稱作經驗因素。與之相比，時間序列法則是利用已知的因素值對證券的敏感性作出估計，所以將相應的因素稱為基本因素。

任一給定證券的實際回報率由於含有非因素回報率的緣故而位於擬合直線的上方或下方。對例中的單因素模型所反映的關係的完整描述為：
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其中eit
 代表證券i在t時期的非因素回報率。在圖11—3中，證券X的紅利為6%，由方程(11.18)得出它在該時期的預期回報率為7%(=4+0.5×6)。因為其實際回報率為9%，它的非因素回報率為2%(=9%-7%)。

在圖11—3所示的時期裡，高紅利的證券傾向於比低紅利證券有更好的表現。這說明紅利因素Ft
 在該時期為正。然而，有可能在另一時期裡，低紅利證券傾向於比高紅利證券有更好的表現。在圖形中，其回歸直線便會向下傾斜，紅利因素為負。也可能在另一時期裡，紅利和回報率之間沒有任何聯繫，這時會得出一條水平回歸線和為零的紅利因素。


雙因素的例子


在一些時期，小證券傾向於比大證券表現得更好，在另外的幾個月，情況則可能相反，因此，許多橫截面模型使用規模特徵，這個特徵通常由該公司的以百萬為單位計的發行在外的股票的市值取對數來計量。發行在外的股票的總市值就是將該公司的證券價格乘以其發行在外的股份數然後除以100萬而得到的。於是，一個100萬美元的證券將被賦以一個值為0的規模特徵。一個1 000萬美元的證券，其規模特徵為1；一個1億美元的證券，其規模特徵為2，等等。這個約定是基於這樣一個經驗觀察：規模因素對一個具有較大總市值的證券的影響極有可能是對一個只有其1/10的總市值的證券的影響的兩倍。簡單地說，規模因素的影響對於對數呈線性。

為了估計在某一給定月份的規模因素，可以沿用在圖11—3中估計紅利因素的過程。將證券的規模特徵繪在水平軸上，而將相應時期的回報率繪在縱軸上，由此產生的回歸直線的斜率便提供了該時期規模因素的估計值。

然而，這一過程存在著缺陷。規模大的證券傾向於有高的紅利，於是大、小證券回報率的差別可能歸因於它們的紅利的不同，而不是規模。規模因素的估計也許只有一部分實際上是紅利因素的反映。問題是對稱的，紅利因素的估計也可能有一部分實際上是規模因素的反映。

為減輕上述問題所造成的影響，我們可以使用多元回歸的統計技術，將回報率與規模和紅利特徵同時進行比較。可用圖11—4來對這些進行說明。這是一個三維圖形，該時期的回報率由縱軸表示，底部一條軸表示紅利，一條軸表示規模，圖中的每一點代表一種證券。

多元回歸分析用於為這些數據擬合出一個平面。圖11—4所示的例子，產生了如下的回歸方程：
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其中，bi1t
 和bi2t
 分別代表證券i在t時期的紅利和規模。一般雙因素模型的回歸方程為：
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其中at
 表示t時期的零因素，F1t
 和F2t
 是兩個因素。

圖11—4所示的平面方程為：
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或者，更一般地，

[image: 11.26]


這意味著零因素at
 為7%，表示一個具有零紅利和零規模(即市值為100萬美元)的股票應預期具有7%的回報率。注意到紅利因素(F1t
 )和規模因素(F2t
 )的估計值分別為0.4和-0.3，於是，該時期中較高紅利和較小規模都與較高回報率相聯繫。

由方程(11.23)和(11.25)，一個紅利為6%，規模為3的證券X將預期獲得8.5%（=7+0.4×6-0.3×3)的回報率。其實際回報率為9%，於是該時期的非因素回報率等於0.5%（=9%-8.5%），如圖11—4所示。


圖11—4橫截面雙因素模型
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包含規模、紅利的多元統計分析的使用能夠幫助我們明確不同紅利和規模所引起的證券回報率的差異，然而它卻不能恰當地處理沒有明確變量所代表的影響，它也不能保證它所含特徵就能完全替代其他的更基本的特徵。統計檢驗能夠指出分析中所含變量解釋和預測證券回報率的能力，但是，要確定能夠幫助預測未來的證券回報率、風險和協方差的變量，我們還需要判斷力和運氣。對擴展到超過兩個變量的情形，可以從方程(11.23)到(11.26)出發以直接的方式進行。


一個例子


夏普做了一個研究，使用橫截面法來確定解釋證券回報率的因素。在其研究中，證券回報率按月同各自的5個敏感性(和8個部門因素)相聯繫。這些敏感性包括公司規模(像法馬和弗倫奇那樣測定)、證券相對於股票市場指數的歷史貝塔值、證券的紅利、證券相對於債券市場指數的歷史貝塔值，以及對股票的歷史回報率中歸因於價格誤定的那一部分的測定。

夏普收集了20多種普通股票從1931年到1979年期間的月度數據。在他的研究結果中，得出了一個0.237(每年)的紅利因素值。這意味著一個紅利為5%的股票比紅利為4%的股票每年的表現要好出幾乎0.24%(不過在其餘因素條件相同的情況下)。


因素分析法


最後，在因素分析法中，模型建立者既不知道因素值，也不知道證券對這些因素的敏感性。一種稱為因素分析的統計技術僅僅基於證券過去的歷史數據來獲得一些因素和證券敏感性。因素分析採用一組樣本證券在多個時期的回報率，企圖識別一個或多個在統計上顯著的因素，且這些因素能夠生成樣本證券回報率的協方差。本質上，回報率數據告訴模型建立者模型的結構。遺憾的是，因素分析未能指出因素代表什麼經濟變量。


局限性


沒有任何理由認為一個時期裡的好的因素模型在另一時期裡還是好的模型。正如70年代或最近的海灣戰爭期間能源價格對證券市場會產生影響一樣，各種關鍵因素、與各種因素相聯繫的風險和回報率、證券對各因素的敏感性等均會隨時間而變化。

如果有關因素以及它們的大小從一個時期到另一時期都不發生變化，那將是十分方便的。果真這樣的話，將機械性的程序應用於過去連續多個時期的證券回報率，便可以導出因素模型以及所需要的數量值。如不然，統計估計方法應根據模型建立者的判斷作出調整以考慮投資環境的動態特徵。





因素模型和均衡

我們必須記住，因素模型不是一個資產定價的均衡模型。例如，比較分別由方程(11.3)的單因素模型和由方程(10.7)的資本資產定價模型(CAPM)得到的證券的預期回報率：[image: 11.3]


兩個方程都表明證券的預期回報率與證券的一個特徵bi
 或βi
 相聯繫。假定因素[image: 169]
 和[image: 170]
 的預期回報率為正，特徵的值越大，證券的預期回報率就越大。在這一點上，兩個方程幾乎沒有差別。

關鍵在於每個方程右邊的另一項：ai
 和rf
 。根據資本資產定價模型，決定預期回報率的唯一特徵為βi
 ，而rf
 表示無風險利率，對所有證券都是同一個值。然而在因素模型中，決定證券的預期回報率還有第二個特徵ai
 ，它需要估計。正是一種證券與另一種證券ai
 的大小不同，妨礙了因素模型成為一種均衡模型。

換一個角度來看，根據因素模型，兩個具有相同bi
 值的證券戲劇性地具有不同的預期回報率。例如，如果GDP預期增長5%，那麼威吉特的預期回報率為14%，這是因為威吉特的a i
 和bi
 值分別為4和2（14%=4%+2×5%)。與之相比較，即使ABC與威吉特具有對GD P相同的敏感性(bi
 =2)，但它只有8%的預期回報率，因為ai
 的值為-2%（8%=-2%+2×5%)。

相反，由基於均衡的資本資產定價模型，兩個具有相同的βi
 的證券將具有相同的預期回報率。如果威吉特和XYZ都具有一個值為1.2的貝塔，那麼在給定無風險利率為8%，市場預期收益率為13%的情況下，它們都具有14%的預期回報率（14%=8%+(13%-8%)×1.2）。

既然已說明單因素模型不是一個均衡模型，似乎應該研究一下單因素模型中參數ai
 和bi
 與資本資產定價模型中單因素βi
 之間的關係。

例如，如果實際回報率可看作是由單因素模型產生的，其中因素F是市場組合的回報率r M
 ，那麼根據方程(11.3)，預期回報率將等於：
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因為[image: 171]
 。然而根據資本資產定價模型，如果均衡存在，方程(10.7)亦可改寫為：

[image: 11.28]


這意味著，單因素模型和資本資產定價模型的參數之間必然具有下列關係：

[image: 11.29]


從而說明，如果預期回報率由資本資產定價模型決定，實際回報率由單因素模型產生，那麼ai
 和bi
 必定分別等於(1-βiM
 )rf
 和βiM
 。
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第12章 套利定價理論

資本資產定價模型是一個描述為什麼不同的證券具有不同的預期回報率的均衡模型。具體地說，這個關於資產定價的實證經濟學模型斷言，證券之所以具有不同的預期回報率是因為它們具有不同的貝塔值。然而還有另一種由斯蒂芬·羅斯(Stephen Ross)提出的資產定價模型，它就是套利定價理論(APT)，從某種程度上說，它沒有資本資產定價模型那麼複雜。

資本資產定價模型要求大量的假設，其中包括馬柯維茨在最初發展基本的均值—方差模型時所作的那些假設。例如，每個投資者被假設為根據組合的預期回報率和標準差，並使用無差異曲線來選擇他(或她)的最佳組合。相反，套利定價理論使用較少的假設，其首要的假設是，每個投資者都會去利用不增加風險的情況下能夠增加組合的回報率的機會。利用這種機會的具體做法是使用套利組合。





因素模型

套利定價理論的出發點是假設證券的回報率與未知數量的未知因素相聯繫。為表述方便，設想只有一個因素，且這個因素就是工業產值的預期增長率。在這種情況下，證券回報率聯繫著如下的單因素模型：

ri
 =ai
 +bi
 F1
 +ei                                                                    
 (12.1)

其中：ri
 =證券i的回報率；

     F1
 =因素值，此例中為工業產值預期增長率；

      ei
 =隨機誤差。

在上述方程中，bi
 正如我們知道的，是證券i對因素的敏感性(它也被當作證券i的因素負荷或證券i的特徵)。

設想一個投資者擁有三種證券，他(她)所持有的每種證券當前市值均為4 000 000美元。此種情況下，投資者當前可投資財富W0
 等於12 000 000美元。每個人都相信這三種證券都具有如下的預期回報率和敏感性：
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這些預期回報率和因素敏感性是否代表一個均衡狀態?如果不是，證券價格和預期回報率又將發生什麼樣的變化以便恢復均衡狀態?


套利的原則


最近幾年，棒球卡集會已成為普通的事，收集者聚在一起互相以協定的價格交換棒球卡，假設A女士參加了一個這樣的集會，並且在一個角落發現S以400美元出售1951年的米克·曼特爾新手卡。在集會上進一步瞭解以後，她發現B為同一張卡出價500美元收購，意識到這是一個賺錢的機會，A女士同意出售該卡給B，並從B處獲得500元現金，並立即跑回去付給S 400美元購得這張卡，然後跑去將此卡交付給B，B最終擁有此卡。A女士從這兩筆交易中獲利100美元裝入自己的腰包，並繼續尋找其他機會。A女士所從事的正是套利的一種形式。

套利是利用同一種實物資產或證券的不同價格來賺取無風險利潤的行為。套利作為一種廣泛使用的投資策略，最具代表性的是以較高的價格出售證券並在同時以較低價格購進相同的證券(或功能上等價的證券)。

套利行為是現代有效市場的一個決定性要素。因為套利利潤根據定義是無風險的，所以投資者一旦發現這種機會就會設法利用它們。當然，一些投資者要比其他人具有更多的資源和意願去從事套利。畢竟，只有極少部分積極的投資者能夠發現套利機會，並且隨著他們的買進和賣出，將消除這些獲利機會。

當討論單個證券的不同價格時，套利的特性是很清楚的。然而「套利」機會可以包括「相似」的證券或組合，這種相似性可以以多種方式來定義。一種有趣的方式是對廣泛影響證券價格的因素進行揭示。

因素模型表明，具有相同的因素敏感性的證券或組合除了非因素風險以外將以相同的方式行動。因而，具有相同的因素敏感性的證券或組合必要求有相同的預期回報率。如不然，「准套利」機會便會存在，投資者將利用這些機會，最終使得其消失。這就是套利定價理論的最本質的邏輯。


套利組合


根據套利定價理論，投資者將竭力發現構造一個套利組合的可能性，以便在不增加風險的情況下，增加組合的預期回報率。但套利組合究竟是什麼呢?首先，它是一個不需要投資者任何額外資金的組合，如果xi
 表示投資者對證券i的持有量的變化(因此也表示套利組合中證券i的權數)，套利組合的這一要求可以表述為：
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其次，一個套利組合對任何因素都沒有敏感性，因為組合對某一因素敏感性恰好是組合中各證券對該因素的敏感性的加權平均，套利組合的這一性質可表述為：
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或者，在當前的例子中即表述為：

[image: 12.3]


也就是說，在本例中，套利組合對工業產值無敏感性。

嚴格地講，除了因素風險等於0之外，一個套利組合的非因素風險也應該等於零。然而實際情況並非如此，套利組合的非因素風險往往會大於0，只是其數量非常小，套利理論認為可以忽略不計。

基於這一點，許多潛在的套利組合可以識別出來。這些候選組合就是那些符合方程(12.2)和(12.3b)的組合，注意到有三個未知數(x1
 、x2
 和x3
 )和兩個方程，這意味著有無限多組滿足兩個方程的x1
 、x2
 和x3
 ，作為確定一個組合的方法，我們考慮給x1隨意地賦予一個值，如0.1，這樣就形成兩個方程和兩個未知數的情形：
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方程(12.4a)和(12.4b)的解為x2
 =0.075，x3
 =-0.175。因而具有這樣一個權數的組合便是一個潛在的套利組合。

為了證實這個候選組合是否真的是一個套利組合，我們還必須確定它的預期回報率，如果其預期回報率為正，那麼一個套利組合就識別出來了。因而套利組合的第三個也是最後一個要求便是：
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對此例，它即為：

[image: 12.5b]


將前面解得的候選組合的權數代入(12.5b)的左邊，可得其預期回報率為15%×0.1+21%×0.075+12%×(-0.175)=0.975%，因為這是一個正數，該組合便被確認為一個套利組合。

由上面確定的套利組合中包括購買1 200 000美元的證券1和900 000美元的證券2。這些美元數值是如何得出的呢?結果來自於將組合的現市值(W0
 =12 000 000美元)乘以套利組合的權數x1
 =0.1和x2
 =0.075。購買這些證券所需要的資產從何處來呢?它來自於出售2 100 000美元的證券3來獲得(注意x3
 W0
 =(-0.175)×12 000 000美元=-2 100 000美元)。

總而言之，這樣一個套利組合對任何一個渴望高收益且不關心非因素風險的投資者是具有吸引力的。它不需要任何額外的資金，沒有任何因素風險，卻能帶來正的預期回報率。


投資者的選擇


現在，投資者可以從兩個等價角度中的任何一個來估價他(她)的位置：(1)持有舊的組合和套利組合；或(2)持有一個新的組合。例如，考慮證券1的權數。在舊組合中權數為0.33而在套利組合中權數為0.10，這兩個權數的和等於0.43。注意在新的組合中持有證券1的美元數額上升到5 200 000美元（=4 000 000美元+1 200 000美元）所以權數為0.43（=5 200 000美元/12 000 000美元），亦等於舊組合與套利組合的權數的和。

同樣的，組合的預期回報率等於舊組合與套利組合預期回報率的和，即16.975%(=16%+0.975%)。等價的，新組合的預期回報率也可通過新組合的權數與各證券的預期回報率來計算，即16.975%=0.43×15%+0.41×21%+0.16×12%。

新組合的敏感性為1.9（=0.43×0.9+0.41×3.0+0.16×1.8)，它亦等於舊組合與套利組合敏感性的和（=1.9+0.0）。

新組合的風險又如何呢?假定舊組合的標準差為11%，套利組合的方差很小，因為它的風險的唯一來源是非因素風險。對於新組合而言，其風險來源除了非因素風險之外，還有因素風險，僅僅這一點，就使得新組合的方差與舊組合有所不同。可以得出結論，新組合的風險將大約為11%。表12—1對這些分析進行了總結。


表12—1 一個套利組合如何影響投資者的位置
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對定價的影響

買入證券1和證券2並賣出證券3的後果將是什麼呢?由於每個投資者都將這樣做，證券的市場價格便將受到影響，相應地，它們的預期回報率也將作出調整。具體說來，由於不斷增加的買方壓力，證券1和證券2的價格將上升，進而導致預期回報率下降。相反，不斷增加的賣方壓力導致證券3的價格下跌和預期回報率的上升。

這一點可以通過考察計算證券預期回報率的方程來看到：
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其中P0
 是證券的當前價格，[image: p1]
 是證券的預期期末價格，購買證券比如證券1和證券2將提高它的當前價格，於是導致其預期回報率
 [image: r]
 的下降。相反，出售證券如證券3將降低它的當前價格，並導致預期回報率的上升。

這種買賣行為將持續到所有套利機會明顯減少或消失為止。而此時，預期回報率和敏感性將近似滿足如下的線性關係：
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其中λ0
 和λ1
 為常數。當回報率是由一個因素產生時，這個方程就是套利定價理論的資產定價方程。注意這是一個直線方程，從而意味著在均衡時，預期回報率和敏感性之間存在一個線性關係。


在例子中，一個可能的均衡為λ0
 =8，λ1
 =4，從而定價方程為：
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這將形成證券1、證券2和證券3的如下的均衡預期回報率水平：
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從結果來看，由於買方壓力的增加，證券1和證券2的預期回報率水平分別從15%和21%降到11.6%和20%。相反，賣方壓力的增加導致證券3的預期回報率從12%上升到15.2%。


一個圖形說明


圖12—1顯示了方程(12.7)給出的資產定價方程的圖形。根據套利定價理論，對於一個因素敏感性和預期回報率都沒有落在那條直線上的證券，其定價就是不合理的，這將給予投資者一個構造套利組合的機會，證券B就是一個例子。如果投資者以相同的金額分別買進證券B和賣出證券S，那麼他(她)就構造了一個套利組合，這是如何得到的呢?


圖12—1APT資產定價線
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首先，投資者通過賣出一定數量的證券S來支付買入證券B的資金，從而投資者不需要任何新投資。由於證券B和S具有相同的敏感性，因此，對證券S的賣出和對證券B的買入將構成一個對因素無敏感性的組合。最後套利組合將具有一個正的預期回報率，這是因為證券B的預期回報率將比證券S大。作為購買證券B的結果，證券B的價格將上升，進而其預期回報率將下降直到它位於APT資產定價線上為止。


APT定價方程的解釋


在套利定價方程(12.7)中出現的常數λ0
 和λ1
 該如何解釋呢?假設存在一個無風險資產，這樣的資產具有一個為常數的預期回報率，因而其對因素無敏感性。從方程(12.7)可看出，對任何bi
 =0的資產均有[image: r]
 
i
 =λ0
 。從而對無風險資產
 ，又有
 [image: r]
 
i
 =rf
 ,這說明λ0
 =rf
 。可見,方程(12.7)的常數λ0
 值一定等於rf
 ,從而該方程可改寫為:
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就λ1
 而言，可以考察一個純因素組合，用P*
 表示，該組合對因素具有單位敏感性，意味著bp
 *
 =1.0，從而得出λ1
 的值(如果還有其他因素，可以將該組合構造為使得其對其他因素無敏感性)。由方程(12.9)可知，這樣的組合具有如下的預期回報率：
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注意，這個方程可改寫為：
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於是λ1
 是單位敏
 感性的組合的預期超額回報率(即高出無風險利率的那部分預期回報率)。它也被稱作因素風險溢價或因素預期回報率溢酬。用δ1
 =
 [image: r]
 
p

 
*

 表示對因素有單位敏感性的組合的預期回報率
 ，方程(12.10b)可以改寫為
 ：
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將方程(12.10c)的左邊代入方程(12.9)，便得到套利定價理論中定價方程的第二種形式：
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在例子中，rf
 =8%，λ1
 =δ1
 -rf
 =4%，從而δ1
 =12%。這意味著對第一個因素具有單位敏感性的組合的預期回報率為12%。



對於套利定價理論中的定價方程的進一步擴展，必須考察證券回報率由多個因素生成的情形。接下來，我們將考慮雙因素模型，然後擴展到k＞2個因素的情形。






雙因素模型

在雙因素情形中，假設F1
 和F2
 分別為預期工業產值增長率和預期通貨膨脹率，每個證券具有兩個敏感性bi1
 和bi2
 。於是證券的回報率由如下因素模型產生：
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考慮這樣一種情況，4種證券具有如下的預期回報率和敏感性：
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此外，設想有一位投資者最初在每種證券上投資5 000 000美元(於是，初始財富W0
 為20 000 000美元)。這些證券是否定價於均衡狀態?


套利組合


為回答上述問題，必須考察是否存在構造套利組合的可能性。首先一個套利組合必定具有滿足下列方程的權數：
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這意味著套利組合必定不包含投資者任何額外資金負擔，並且對每一個因素的敏感性為0。

注意這裡有3個方程，4個未知數。由於未知數個數大於方程個數，故存在無窮多組解，通過設X1
 =0.1(一個隨意選取的數)並解出其餘的權數，我們可以找到一組解：X2
 =0.088，X3
 =-0.108和X4
 =-0.08。

這樣得到的權數可能代表一個潛在的套利組合，接下來要做的是檢查這個組合是否具有正的預期回報率。通過計算可得，該組合的預期回報率為1.41%（=0.1×15%+0.088×21%+(-0.108）×12%+(-0.08）×8%)。因而，一個套利組合被確認出來。

這個套利組合包括對證券1和證券2的購買，資金來源於對證券3和證券4的出售，結果買和賣的壓力使得證券1和證券2的價格上升，證券3和證券4下降，進而，這意味著證券1和證券2的預期回報率將下降，而證券3和證券4將上升。投資者將繼續創造套利組合直到均衡。這也就是說，當任意一個滿足方程(12.13)、(12.14)和(12.15)的組合其預期回報率均為0時，均衡狀態便達到了。這種情況發生在預期回報率與敏感性之間存在下列線性關係時：
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同方程(12.7)一樣，這也是一個線性方程，只不過它現有三維變量[image: r]
 
i
 、bi1
 和bi2
 。因此方程與一個二維平面對應。


在例子中,一個可能的均衡解為λ0
 =8,λ1
 =4,λ2
 =-2,於是定價方程為:
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結果，4種證券具有如下均衡水平上的預期回報率：
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證券1和證券2的預期回報率已分別從15%和21%下降，而證券3和證券4的預期回報率已分別從12%和8%上升。由投資於套利組合所產生的買壓和賣壓，引起這些變化是在預料之中的。

方程(12.17)所導致的後果是，如果兩種證券對第二個因素的敏感性相同，那麼對第二個因素有較高敏感性的證券將具有較高的預期回報率，這是因為λ1
 ＞0。相反，由於λ2
 ＜0，如果兩種證券對第一個因素的敏感性相同，那麼對第二個因素具有較高敏感性的證券將具有較低的預期回報率。然而，如果兩種證券對兩個因素的敏感性均不同，就難以作出簡單的結論。例如，雖然證券4比證券3的兩個敏感性都高，但它卻具有較小的預期回報率。這是因為對第一個因素較高敏感性(b41
 =2.0＞b31
 =1.8)的優勢不足以抵消第二個因素較高敏感性(b42
 =3.2＞b32
 =0.7)的劣勢。


對定價的影響


將單因素套利定價理論的定價方程擴展到雙因素的情形並不複雜。跟前面一樣，λ0
 等於無風險利率。這是因為無風險資產對任意因素都無敏感性，也就是說bi1
 和bi2
 的值均為0，從而得到λ0
 =rf
 。於是方程(12.6)一般地可寫成：
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在方程(12.16)所給的例子中，rf
 =8%。

接著，考慮一個充分分散化的組合，這個組合對第一個因素具有單位敏感性，對第二個因素的敏感性為0，跟前面一樣，這樣一個組合稱為一個純因素組合，因為它(1)對一個因素有單位敏感性；(2)對其他任何因素都無敏感性；且(3)非因素風險為0。具體說來，它滿足b1
 =1，b2
 =0。由方程(12.18)看出，該組合的預期回報率用δ1
 表示，將等於rf
 +λ1
 ，即δ1
 -rf
 =λ1
 ，方程(12.18)可改寫為：
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在方程(12.16)所給的例子中，δ1
 -rf
 =4，因為rf
 =8，從而δ1
 =12。換言之，一個對預期工業產值增長率(第一個因素)有單位敏感性，而對預期通貨膨脹率(第二個因素)無敏感性的組合應具有12%的預期回報率，即比無風險利率高出4%。

最後，考慮一個對第一個因素具有零敏感性，對第二個因素具有單位敏感性的組合，即對該組合有b1
 =0，b2
 =1。可從方程(12.18)得知該組合的預期回報率，用δ2
 表示，將等於rf
 +λ2
 。相應地，δ2
 -rf
 =λ2
 ，因此可將方程(12.19)改寫為：
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在方程(12.16)所給出的例子中，δ2
 -rf
 =-2，因而δ2
 =6，這是因為rf
 =8。換言之，一個對預期工業產值增長率(第一個因素)無敏感性，對預期通貨膨脹率(第二個因素)具有單位敏感性的組合將具有6%的預期回報率，即比無風險利率8%低2%。





多因素模型

當回報率由雙因素而不是由單因素生成時，只需將套利定價理論中的定價方程(12.7)和(12.11)簡單地擴展成為方程(12.16)和(12.20)以容納增加的因素即可。現在，當回報率由多因素生成，且因素的數目K比2大，套利定價理論的定價方程將是怎樣的形式?結果，定價方程只需再一次以相對簡單的方式進行擴展即可。

在K個因素(F1，F2，…，FK)的情形下，每一個證券在如下的K因素模型中都將具有K個敏感性(bi1
 ，bi2
 ，…，biK
 )：
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進而，類似於方程(12.7)和(12.16)，可說明證券將由下列方程定價：
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跟以前一樣，這也是一個線性方程，不同的是它現在有K+1維變量：[image: r]
 
i
 ,bi1
 ,bi2
 ,…,biK
 。


將方程(12.11)和(12.20)擴展到這裡的情形也並不複雜。跟以前一樣,λ0
 等於無風險利率,這是因為無風險資產對任何因素均無敏感性。每一個δj
 的值代表一個證券組合的預期回報率,該組合只對因素j有單位敏感性而對其他因素無敏感性。結果, 方程(12.11) 和(12.20)進一步擴展為下列形式:
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因此，證券的預期回報率等於無風險利率加上證券對k個因素敏感性的風險溢價。





APT與CAPM的綜合

不像APT那樣，CAPM沒有假設回報率由因素模型生成。然而，這並不說明CAPM就與因素模型的情形不一致。實際上，可能存在這樣一個情形，回報率由因素模型生成，APT的其餘假設仍成立，且CAPM的所有假設也都成立，我們現在來研究這樣的情形。


單因素模型


考慮一下，如果回報率由一個單因素模型生成，因素為市場組合，將會發生什麼。這種情況下，δ1
 將與市場組合的預期回報率對應。bi
 將代表證券i相對於市場組合測定的貝塔。因此CAPM成立。

如果回報率由單因素模型生成，而因素不是市場組合，那又會怎樣呢?現在，δ1
 對應於一個對因素有單位敏感性的組合的預期回報率。bi
 將代表證券i相對於該因素敏感性。然而如果CAPM也成立的話，那麼證券i的預期回報率將既與貝塔又與敏感性相聯繫：
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這暗示著貝塔與敏感性必定在一定程度上相互聯繫，這是一種什麼樣的聯繫呢?將在下面闡述。


貝塔係數與因素敏感性


預期回報率怎樣才能與貝塔和敏感性均存在線性關係呢?實際上，這是因為貝塔和敏感性將存在以下關係：
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其中Cov(F1
 ，rM
 )表示因素和市場組合之間的協方差，σ2
 M
 表示市場組合的方差。因為Cov(F1
 ，rM
 )/σ2
 M
 是一個常量，不會因為證券不同而改變，所以當方程(12.24)和(12.25)都成立時，方程(12.26)等價於是說βiM
 等於一個常數乘以bi
 。如果因素是工業產值，那麼方程(12.26)說明每一個證券的貝塔等於一個常數乘以證券對工業產值的敏感性。如果工業產值和市場組合的收益率正相關的話，由於Cov(F1
 ，rM
 )為正，那麼該常數也將為正。相反，如果負相關，由於Cov(F1
 ，rM
 )為負，那麼該常數也為負。


因素風險溢酬


繼續這一討論，注意到如果用方程(12.26)的右邊代替方程(12.24)右邊的βiM
 ，則有
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將此方程與方程(12.9)比較可發現，如果套利定價理論(單因素)和資本資產定價理論的假設都成立，那有下列關係：
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套利定價理論本身並沒有對因素風險溢酬的大小λ1
 說些什麼。然而如果資本資產定價模型也成立，它則能為我們提供某些指導，這些指導由方程(12.28)所提供，我們前面已經證明它在同時擁有APT和CAPM的假設下成立。

設想因素與市場組合同向變化，即它與市場組合正相關，所以Cov(F1
 ，rM
 ) 為正，由於σ2
 M
 和(
 [image: RM]
 -r
 f
 )都為正,故得(12.28)右邊為正,因而λ1
 為正。進而,因為λ1
 為正,由(12.9)知,bi
 的值越大,證券的預期回報率就越高。推廣到一般情況,如果因素與市場組合正相關,則證券的預期回報率將是證券對該因素敏感性的正函數。



進行同樣的討論,如果因素與市場反向變化,即F1
 與
 [image: RM]
 負相關,則λ1
 為負。這意味著bi
 值越大,證券的預期回報率就越低。推廣到一般情況,如果因素與市場負相關,那麼證券的預期回報率將是證券對該因素的敏感性的負函數。




市場指數作為因素




如果回報率是由一個單因素模型生成的,但因素不是工業產值,而是市場指數的收益率,比如S&P500指數,那將會如何? 考慮滿足如下兩個條件的情形: (1)指數與市場指數完全相關;以及(2)市場指數與市場組合的方差完全相同。



首先，證券的貝塔係數將等於它的敏感性。這可以通過檢查方程(12.26)來證實。在上述兩個條件下，Cov(F1
 ，rM
 )=σF1
 σM
 =σ2
 M
 ，即Cov(F1
 ，rM
 )/σ2
 M
 =1，於是由方程(12.26)即可得βiM
 =bi
 。



其次，在上述兩個條件下，λ1
 等於
 [image: RM]
 -rf
 。這只要再一次注意到Cov(
 (F1
 ，r M
 )/σM
 2
 =1，並使用方程(12.28)立即可得λ1
 =
 [image: RM]
 -rf
 。因為方程(12.10c)指出δ1
 -rf
 =λ1
 ,於是可得δ1
 =[image: RM]
 。可見,一個對S&P500指數收益率具有單位敏感性的組合的預期回報率與市場組合的預期回報率相等。



總而言之,如果能夠找到市場組合的滿足前述兩個條件的替身,那麼資本資產定價模型成立,且其中,市場組合的角色可由替身來取代。遺憾的是,由於市場組合是未知的,我們不能驗證任何替身是否滿足上面的兩個條件。



多因素模型




即使回報率由多因素模型如雙因素模型生成，資本資產定價模型也有可能成立。方程(12.24)和(12.25)需要擴展以說明證券i的預期回報率與它的貝塔係數和兩個敏感性相聯繫：
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這時，方程(12.26)也能擴展以表明貝塔係數和敏感性的線性關係：
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其中，Cov(F1
 ，rM
 )與Cov(F2
 ，rM
 )分別代表第一、二個因素與市場組合回報率之間的協方差。由於Cov(F1
 ，rM
 )/σM
 2
 和Cov(F2
 ，rM
 )/σ
 
M

 
2

 均為常數，於是由方程(12.31)表明，當式(12.29)和式(12.30)都成立時，βiM
 將是bi1
 和b i2
 的函數，即證券的貝塔係數是它的兩個敏感性的線性組合。對前面的例子來說，證券的貝塔係數的大小依賴於證券對預期工業產值和通貨膨脹的敏感性的大小。



注意到如果將方程(12.31)的右邊代入方程(12.29)的右邊，則有：
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或改寫為：
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將上述方程與式(12.18)比較，可得到在APT和CAPM的假設都成立的情況下，將有以下關係：
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因此，λ1
 與λ2
 的大小一方面依賴於市場溢酬(
 [image: RM]
 -rf
 ),它為一個正數,另一方面也依賴於因素與市場組合的協方差,它可正可負。從而,如果因素與市場組合正相關,則λ1
 和λ2
 將為正。然而如果某個因素與市場組合的回報率為負,則相應的λ 值將為負(就像例子中的λ2
 那樣)。




因素的確定

套利定價理論還沒有回答的問題是確定被定價的因素的個數以及何種因素——也就是那些具有足夠大的λ正值或負值，從而在估計預期回報率時必須包含進去的因素。一開始，有幾位學者對證券的回報率進行了研究，估計一般需要3~5個因素，緊接著，有許多人試圖確定這些因素。比如，陳·羅爾和羅斯在一篇論文中，確定了下列的因素：

1.工業產值增長率；

2.通貨膨脹率；

3.長期和短期利率的差額；

4.低級和高級債券的差別。

另一篇由伯雷、鮑梅斯特和麥克·埃羅依所寫的論文中，確定了5個因素，其中有3個因素接近於上面的後3個因素。另外兩個因素是社會總銷售增長率和標準普爾500指數的收益率。

最後考慮所羅門公司所用的5個因素，他們用這些因素建立了他們所稱的基本因素模型。其中只有一個因素，通貨膨脹率與其他人的因素相同，其餘的因素是：

1.國民生產總值；

2.利率；

3.石油價格變化率；

4.國防開支增長率。

綜合起來看，非常有趣的是這三組因素有一些共同的特徵。首先，它們包括一些總體經濟活動指標(工業產值、總銷售和國民生產總值)。其次，它們包括通貨膨脹。第三，它們包括一些類型的利率因素(或差額或利率本身)。之所以如此，是因為考慮到這樣一個事實，證券的價格被視為等於未來紅利的貼現值，通過因素將這種直覺得以實現。未來紅利將與總體經濟活動相聯繫，而用來計算現值的貼現率將與通貨膨脹和利率相關。
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第13章 稅收和通貨膨脹

我們不應認為稅收和通貨膨脹是十惡不赦的，二者實際上都給一些個人帶來利益。這些利益可能要超過其他人為此而不得不承擔的代價。不管利益是否超過代價，稅收和通貨膨脹對投資決策和投資結果都有明顯的影響。這一章從投資者角度對稅收和通貨膨脹的一些較重要的方面作一討論。

在上市證券的定價中，聯邦和州的稅法扮演了主要角色。這是因為投資者關心的是稅後回報率，而不是稅前回報率。相應地，投資者應在作出投資決策之前明確適用於他(她)的稅率。對一個給定的投資者，並不是針對所有證券的稅率都相同：由州或市政府發行的免稅證券，稅率可以低到0%，而聯邦和州都課稅的公司債券，稅率可以高到40%。在明確了所適用的稅率後，投資者可估計證券的預期稅後回報率和風險。在此基礎上，就可以作出明智的投資決策。





美國的稅收

美國的許多具體稅率及條款是由1986年的《稅收改革法案》所制定的，且經1992年和1993年的多項預算協調法案所修改，每年都有一些變化。當然，在我們準備交稅或考慮主要的投資決策時，我們應該依據當前的條款。這裡給出的材料可視為美國當前稅收(主要是聯邦政府)的廣泛代表。

一般而言，對投資決策最重要的稅收是個人和公司所得稅。我們將討論其中的重要部分並考察它們是如何影響證券定價的。


公司所得稅


在美國和大部分其他國家，存在著三種形式的工商組織——公司、合夥企業和獨資企業。雖然多數企業是以合夥形式或獨資形式組織的，但就所擁有的資產價值而言，公司形式的組織是最大的。從法律上講，一個公司被視為一個獨立的實體，而合夥企業或獨資企業則被視為其所有者的延伸。對合夥企業和獨資企業的收入徵稅主要通過徵收其所有者的個人所得稅來實現的。公司的收入可能會被徵收兩次稅——一次是在公司收入產生時，被徵收公司所得稅，第二次是在收入作為紅利分發給公司證券的持有者後，被徵收個人所得稅。


公司所得稅稅率


1993年以前，公司所得稅從某些方面來看相對簡單，只有一些基本稅率。到1993年，有了八個基本稅率，這一點就變得複雜起來。各級稅率及其適用的年收入水平如下：

1.15%的稅率適用於第一個50 000美元；

2.25%的稅率適用於下一個25 000美元；

3.34%的稅率適用於下一個25 000美元；

4.39%的稅率適用於下一個235 000美元；

5.34%的稅率適用於下一個9 665 000美元；

6.35%的稅率適用於下一個5 000 000美元；

7.38%的稅率適用於下一個3 333 333美元；

8.35%的稅率適用於所有進一步的收入。

圖13—1畫出了公司的邊際稅率和平均稅率，一個公司的邊際稅率就是對於多增1美元的收入所應支付的稅率。例如，一個公司賺取了85 000美元，那麼應支付的公司所得稅為17 150美元：

0.15×50 000美元=7 500美元

0.25×25 000美元=6 250美元

0.34×10 000美元=3 400美元

所得稅總額=17 150美元

對於該公司，邊際稅率為34%，因為收入增加的1美元，將以此稅率徵稅。換句話說，如果該公司收入是85 001美元而不是85 000美元，則它的稅額應為17 150.34美元而不再是17 150美元。於是多出的稅額0.34美元（=17 150.34美元-17 150美元）便是收入中所增加的1美元的結果。

平均稅率等於所付的總稅額除以應稅的總收入。對上面的例子，平均稅率為20.18%（=17 150美元/85 000美元），也就是說，這家公司總收入的20.18%將以公司所得稅的形式被政府拿走。在圖13—1中可以看到，平均稅率在三個地方與邊際稅率恰好相等：(1)收入低於50000美元時，稅率等於15%；(2)收入在335 000美元和10 000 000美元之間時，稅率等於34%；(3)收入高於18 333 333美元時稅率為35%。


圖13—1 1993年公司邊際稅率和平均稅率
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平均稅率測定稅收的總影響，但多數投資決策與邊際稅率更密切相關。例如一家公司正考慮一項投資將使其年收入從85 000美元提高到90 000美元，收入的稅後增加部分應該為3 300美元（=(1-0.34)×5 000美元），而不是3 991美元（=(1-0.2018)×5 000美元）。


公司的紅利、利息收入及資本收入


當計算公司的所得稅時，國會已允許公司將獲得的紅利收入的80%排除在徵稅範圍以外。當一家公司的收入處於稅率為35%的範圍時，它進一步獲得的1美元紅利的有效稅率將等於7%（=(1-0.80)×0.35）。關於紅利的這一特殊條款的使用，目的是為了避免對收入的三重徵稅。設想一下如果不排除這80%，紅利收入是如何被徵稅的。公司A的收入被徵稅後將作為紅利分配給股東，某一股東公司B的收入同樣要支付所得稅，而公司B的收入中包括從A公司分得的紅利，因而公司B也為這一部分紅利支付所得稅，繼而公司B的股東又要為從B處收到的紅利支付所得稅，於是A所賺的1美元被徵收三次稅——對A徵收一次，接著對B徵收一次，然後再對B的股東徵收一次。當排除80%而徵稅時，A所賺的一美元從實際結果來看，僅僅被徵收兩次多一點。


債券與優先股


一個公司投資者購買債券獲得的利息收入沒有任何扣除，而是簡單地加到收入中，並按正常比率徵稅。這意味著債券的利息的最高有效稅率可達35%，它比普通股和優先股紅利的7%的有效稅率要高得多。這種不同的稅收待遇必然對公司投資者和個人投資者願意為證券支付的相對價格產生影響，因為他們關心的是相對稅後收入。

表13—1給出了一個優先股的例子，表中列出了邊際稅率為35%的公司投資者和一個邊際稅率為28%的個人投資者的稅前和稅後收入。注意儘管優先股的風險比債券大，稅前收益卻比債券低。該表表明，個人投資者選擇購買債券較好，因為它的稅後收益率為5.76%，比優先股的稅後收益率5.04%要高(仔細考慮可知，對個人投資者而言，這一點對任何邊際稅率都成立，因為個人投資者獲得的紅利和利息收入是同等地被徵稅的)。然而公司投資者則選擇購買優先股較好，因為其稅後收益率為6.51%，高於債券的稅後收益率5.20%。


表13—1 優先股與公司債券的收入的比較
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a.假設公司收入邊際稅率為35%；

b.假設個人收入邊際稅率為28%。


免稅機構


許多機構能被全部或部分地免除聯邦所得稅。非營利的宗教、慈善或教育基金會具有這一資格。對於這一類基金，只對其淨投資收入征很少量的稅(1993年為2%)。此外，這些基金將支付年底以前根據收據所收到的全部收入或其資產的一個最低百分比(1993年為5%)，二者中較高者。否則，兩者的差額將被沒收。

投資公司，通常稱為互助基金，如果滿足一定的條件，就可以被允許選擇在稅收上作為規範的投資公司對待。比如，投資公司的資金必須主要投資於證券上，而不應過分注重其他任何東西。於是它的收入來自於投資所獲紅利和利息以及以高於買入價出售而實現的價值升值所帶來的資本收益。一個規範的投資公司僅為其沒有分發給股東的收入和資本收益支付所得稅。這種稅收待遇的結果是，這些公司將幾乎全部收入和資本收益分發給股東，如此，它們幾乎可以不付稅。

僱員養老金、利潤分享、股票紅利等計劃也可以符合稅收豁免條件。這樣一個計劃可能將其資產，通常為證券，委託給一個委託人(比如一家銀行)。這個受托人收到新的資金，收取一定的費用，進而管理該計劃所擁有的投資。如果計劃符合一定的條件(也就是滿足一定的法規要求)，受托人不需要為收入和資本收益付稅。

另一個被免除稅收的實體的例子是個人信託。這裡，資金是由一個人或一些人，以一個受托人作為信託中介，提供給其他一個或一些人受益。一些信託由遺囑產生，另一些信託則由活著的人之間的合同產生。不論其來源，信託一般僅為其沒有分發給指定受益者的收入付稅。

投資公司、養老金和個人信託賺取的收入和資本收益並不是永遠都不付稅。支付給投資公司股東、養老金和個人信託的受益者的款項符合徵收個人所得稅的法規。稅收豁免僅僅適用於在前一階段應徵收的稅項。


個人所得稅


儘管公司所得稅是投資活動中的一個重要特點，但它對大多數個人的影響是間接的。個人所得稅就不一樣了。從經濟上和情感上來說，幾乎沒有投資者能夠避免在細節上與它打交道。有關它的條款對投資行為有著重要的和直接的影響。


個人稅率


個人所得必須付稅，其中個人所得定義為「流入納稅人的所有財富，而不僅僅是資本收益。它包括任何來源的收入和利潤，包括資本資產的出售或其他處理所得。」某些項目被排除在收入的定義之外；還有一些則在計算應付稅款時被扣除。而資本收益和損失則歸於一個特殊的程序，這將在下一節中闡述。對投資者有著特別的重要性的減免將在本節和下一節中闡述。

從總收入中減去某些被允許從中扣除的部分(如，業務費用、支付養老金的款項)得到一個調整的總收入。這個扣除了少量個人花費的量就是應稅收入，它是計算稅負的基礎。由此計算的稅負必須支付，除非納稅人能夠申請稅收信用，稅收信用可直接從納稅額中扣除從而得到一個最終上交政府的付款額。

儘管1986年的《稅收改革法案》(於1990年和1993年進行了修改)以簡化為目的帶來了全面的變化，許多人還是認為美國的個人所得稅沒有那麼簡單。當前，有4個不同的稅率在起作用，運用哪一個稅率取決於特定的投資者是單身，已婚並與配偶共同計算收入，已婚但單獨計算收入，還是一家之長。表13—2給出了於1993年實行的適用於頭兩種類型納稅人的稅率(注意在這裡或其他地方列出的數字已按通貨膨脹進行調整，因此會隨時間而改變)。圖13—2(a)和圖13—2(b)繪出了相應的稅率圖。為了比較，同時在圖13—3中給出了1913年的聯邦的個人稅率表，該稅率表是美國第一個稅率表，相對來講，其簡單性是十分明顯的，從而充分體現了現在個人所得稅設置的複雜性。


表13—2                     1993年個人收入稅率                                    
 單位：美元
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在圖13—2(a)和(b)中，上面的一條線表示邊際稅率，這在討論公司所得稅時曾下過定義。這裡有相似的定義：邊際稅率是個人對應稅收入增加的1美元時所支付的稅率。儘管這一比率在一些收入區間內是常數，但隨著納稅人應徵稅收入躍上一個新的台階，這個比率會相應增加。對於單身和已婚並共同計算收入的人，當收入超過250 000美元時，稅率最高達39.6%。然而，有意思的是，圖13—3顯示的1913年的最高邊際稅率為6%，它適用於任何個人收入超過500 000美元者。





圖13—2    邊際稅率和平均個人稅率
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圖13—2的(a)和(b)中，較低的那條線表示平均稅率，在前面對公司所得稅下過定義，這裡有相似的定義：平均稅率是應付稅額與總的應稅收入的比率，它通常小於邊際稅率。儘管對於所有高於與最低稅率15%對應的收入水平的收入，其平均稅率低於邊際稅率，但當收入非常高時，平均稅率將非常接近最高邊際稅率39.6%。

在前面曾提到，對於公司而言，進行某些投資決策時，邊際稅率往往比平均稅率更有用。這一點同樣適用於個人或已婚夫婦。例如，一對已婚夫婦，他們的應徵稅收入為80 000美元，他們正在考慮評估一個投資機會，預期可使他們的應稅收入增加3 000美元。應徵稅收入增長導致稅收增加840美元(=3 000美元×0.28)，從而淨增長的可使用收入2 160美元(=3 000美元-840美元)。對這個特殊的例子，計算很簡單，因為應徵稅收入的變化使納稅人仍處於同一稅率水平上，於是新增收入的28%作為稅收上交，留下72%歸自己使用。在收入增加之前和之後，平均稅率對這對夫婦是否投資毫無影響。

當一項投資使得收入上升到另一較高的稅率水平上時，計算相對複雜一些。例如，假設所考慮的投資機會將使投資者收入增加20 000美元。這一應稅收入的增加將導致稅額增加5 925.50美元（=0.28×9 150美元+0.31×10 850美元)，使得可使用收入淨增加14 074.50美元（=20 000美元-5 925.50美元），於是新增收入的29.63%（=5 925.50美元/20 000美元）將作為稅收上交，它比上個例子中的28%要大。跟前面一樣，平均稅率與這對夫婦進行的決策毫無關係。


免稅債券


具有大額應稅收入的投資者主要考慮獲得免稅收入的可能性。最簡單的辦法就是購買免稅債券。這樣的證券之所以存在是因為聯邦制的思想，聯邦制認為聯邦政府不應對州和市徵稅，也不應對它們的債券產生的收入徵稅。儘管法律基礎比較複雜，但事實很簡單。在計算應交多少聯邦稅款時，由州、市以及它們的機構發行的債券的利息收入不計入應徵稅收入中，這對於高收入水平的納稅人，其好處是明顯的。

再一次考慮上一例子中的夫婦。假設將同一投資成本，投資於公司債券，他能每年獲得20 000美元的應稅收入增加，而如果投資於免稅債券，他每年可獲得16 000美元的免稅收入增加。前面已經說明，在應徵稅收入增加20 000美元時，有效稅率為29.62%，留下70.38%，即14 074.50美元可供使用。但16 000美元的免稅收入全部可歸自己使用，雖然後者是一個較好的投資機會。

毫不奇怪，免稅債券提供一個比負稅債券較低的稅前利率，這一關係實際上並不是秘密。於是免稅債券對於擁有較低邊際稅率的投資者並不具有吸引力。比如，如果前面那對夫婦邊際稅率為15%而不是29.62%，那麼他們寧願選擇公司債券。因為公司債券提供的稅後收益將為17 000美元（=20 000美元×(1-0.15)），這比免稅債券的收入16 000美元要大。

如果具有29.62%的邊際稅率的夫婦覺得免稅債券更具有吸引力，而具有15%的邊際稅率的夫婦覺得公司債券更具有吸引力，那麼介於這兩個邊際稅率之間應存在一種邊際稅率，使得處於這一稅率水平的夫婦覺得兩種類型的債券沒有任何區別。比如，在前述的例子中，如果那對夫婦具有20%的邊際稅率，那麼他們會認為這兩種債券沒有什麼區別，因為兩者都提供16 000美元的稅後收益。然而，當前不存在20%的邊際稅率，不過，由此可見，大於20%即靠近高稅率(28%)的夫婦會願意選擇免稅債券；小於20%即靠近低稅率(15%)的夫婦會願意選擇公司債券(除非從債券投資所獲得的新增收入足夠多而將他們歸入28%的稅率水平)。

20%的邊際稅率可通過解如下方程中t的解來得到：

      20 000美元×(1-t)=16 000美元

更一般地，使投資者對負稅和免稅投資無差別對待的邊際稅率可通過解如下方程中的t來得到：

     負稅債券收入×(1-t)=免稅債券收入                                                 (13.1a)

或者：

     1-t=免稅債券收入/負稅債券收入                                                  (13.1b)

即：

     t=1-免稅債券收入/負稅債券收入                                                  (13.1c)

圖13—3顯示了各時期一組由市政府發行的負稅債券與一組由公用事業發行的免稅債券的到期收益的比值，由此，我們可以看到，免稅債券對於邊際稅率介於20%(當債券收益比率為80%時)和40%(當債券收益比率為60%時)之間的投資者能夠與負稅債券抗衡。對那些足夠富裕，須考慮投資帶來的收益可能將其帶入一個更高稅率水平的投資者，免稅債券值得好好地考慮，而並不富裕的投資者也許覺得它們毫無吸引力。


資本收益與損失


個人所得稅法中關於處理資本收益和損失的條款對投資者的行為有巨大影響。在這裡，只能描述一下這些條款中的基本要素。對細節的完全理解所需要的努力足夠使許多律師、稅務會計人員和投資顧問們忙個不停。

資本資產市場價值的變化將與稅收毫無關係，除非通過出售或交易使其實現資本收益(或損失)。如果一種以50美元購買的證券在一年裡升值到100美元，對這個未實現的資本收益沒有任何稅。但是如果它在購買兩年後以120美元被出售，這個70美元的差額在出售時便被宣佈為資本收益，而必須按照所適用的稅率被徵稅。


圖13—3  主要長期市政債券對Aa長期公共事業債券收益的比率，1970—1990年
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這條規定對股東來說使得每年年終成為一個十分有意義的日子。他們在新的稅收年度開始之前是否願意實現資本收益或損失取決於他們自身的狀況。例如，考慮一個納稅人，他(她)在本年度早些時候以每股50美元的價格賣出1 000股3年前以每股20美元的價格購進的股票A。這位投資者於是擁有一個資本收益30 000美元（=1 000×(50美元-20美元)），如果什麼措施也不採取的話，他將為這份收益付稅。然而，如果現在是12月份，該投資者還擁有1 000股股票B，現在賣出價為每股65美元，由於該投資者是在四年前以每股95美元的價格購入的，因而他對B的投資具有未實現的損失30 000美元（=1 000×(65美元-95美元)）。由於投資者認為股票B在近期將反彈，所以願意繼續持有它。我們的第一個感覺似乎是投資者應在12月31日售出B並在元月1日購回，這樣就建立了一個B的30 000美元資本損失以抵消投資者在A上的資本收益。這將取消掉A上的資本收益的稅負。同時他(她)在實質上仍維持了他(她)在B上的位置。可是，在這樣一個稅負交換中，同種股票並不允許同時買賣。因為稅法規定不允許通過「洗售」來導致損失扣除。「洗售」是指賣出一種證券同時在30天內買進一種「實質相同」的證券。

經紀公司通常發佈相似證券的清單，以提供給那些因為稅負原因而想出售特定證券的投資者。投資者通過出售某種證券同時購進相匹配的證券，可能可以繼續維持具有相同投資特性的組合。在上一例子中，經紀人可能會以股票B和C相匹配。這兩種股票發行者不同，但也許是同一行業，並且按經紀人的看法，將在來年有相似的反彈，相應地，投資者也許會賣出B並買進C。

年底出於稅收上的考慮而買賣相當普遍。這時，在這一年中，有重大價格變化的證券傾向於擁有較大的交易量。這是因為投資者會出售它們以實現收益或損失。如果購買者認識到出售者的動機是因為稅負而不是一些不可知的壞消息影響的話，這樣的「賣壓」不會嚴重壓低該股票的價格。

資本收益和損失無疑是指那些在資本資產上所實現的東西。然而法律上定義的資本資產相當狹窄。資本資產包括各種類型的財產，但那些與納稅人的業務有關的持有物(例如，庫存)除外。納稅人業務中不可分割部分的財產的收益和損失被認為是正常收入。某人私宅出售所獲得的收益被認為是資本收益，但按稅法中的特殊條款，只用於租給他人的財產所獲得的收益可看成是正常收入。按比例以明確的折扣發行的固定收入證券(例如，90天的國庫券)也可當作收入，因為它更像利息，而不是資本收益。

當一個資產在賣出或交換時，實現的資本收益和損失是獲得的價值與資產基價之間的差額。如果一個資產全部由購買得來，它的基價就等於這個資產的實際花費。如果一個資產是作為禮物接收到或繼承得到，這個接收到的資產的基價可以是捐贈資產的調整基價或接收時的價值，這取決於兩者與出售時的價值之間的關係。收益和損失被分為長期和短期，如果資產持有期為一年或少於一年，屬於短期；如果資產持有期超過一年，就屬於長期。

當持有某一資產時，也許會對該資產進行改進，這些花費應加入到基價中去。另一方面，資本的任何收益必須從基價中扣除，就像必須折舊一樣。基價需要作出調整以考慮這些變化。這樣考慮可能變得相當複雜。例如，一個投資者以每股40美元的價格購買了100股，接著又在每股50美元的價位上購買了100股，後來他(她)在60美元的價位上售出100股，實現的資本收益是多少呢?如果兩批股票是區別開的，並且只有成本較高的那一批股票被賣出，那麼收益是每股10美元，這是我們最願意看到的選擇，因為它使得當前的稅負開支最少，然而如果不可能對兩批股票加以區分，法律要求按先進先出(FIFO)的原則對待，這將使得基價定為每股40美元，並且收益為每股20美元。

控制資本收益和損失實現的能力有許多明顯的益處。最重要的一點是，稅收能在最佳時機進行支付。一個突出的例子就是圍繞退休時間的資本收益的實現問題。臨退休前一般都是納稅者收入相對較高的時期，進而也意味著納稅者的邊際稅率相對較高。退休後，納稅者的收入進而邊際稅率，通常都有明顯的下降。相應地，臨退休的納稅人將其資本收益的實現推遲到退休後，一般是有利的。

對資本收益進行稅收處理時，首先是將短期資本收益或損失匯總以得出一個短期淨資本收益或損失。類似地，再將所有長期資本收益或損失匯總得出一個長期淨資本收益或損失。最後所有收益和損失匯總得出一個淨資本收益或損失。完成這些計算以後，納稅人按如下分類進行納稅：

1.總淨資本收益來自於短期淨資本收益大於長期淨資本損失。

稅：總收益按普通收入徵稅。

2.總淨資本收益來自於短期淨資本損失小於長期淨資本收益。

稅：總收益按普通收入徵稅，最高稅率28%。

3.總淨資本收益來自於短期淨資本收益和長期淨資本收益。

稅：短期淨資本收益和長期淨資本收益均按普通收入徵稅，但長期淨資本收益的最高稅率為28%。

4.總淨資本損失歸因於(a)短期淨資本損失和長期淨資本損失，或(b)短期淨資本損失大於長期淨資本收益，或(c)短期淨資本收益小於長期淨資本損失。

稅：在上述任何一種情況下，如果總損失小於或等於3 000美元，全部損失可從納稅者的普通收入中扣除。任何超過3 000美元的部分可以在未來年份的普通收入中扣除或在資本收益中抵消。

作為一個例子，假設史密斯先生和夫人有應稅收入300 000美元，其中包含40 000美元的總淨資本收益。首先注意到表13—2中，他們的邊際稅率為39.6%，似乎就可以計算出他們付稅額了，然而由於39.6%的邊際稅率超過了28%，如果他們至少有40 000美元的長期淨資本收益，那麼我們就需要使用28%這個資本收益的最高稅率來計算付稅額。這要分三種情形進行考慮。

在情形一中，40 000美元由一個短期淨資本收益和一個長期淨資本損失加總得到(例如，分別為60 000美元和20 000美元)，這樣導致300 000美元全部作為普通收入對待。因此，最後的稅額為95 329美元（=75 529美元+0.396×(300 000美元-250 000美元)），這裡，淨資本收益實際上是以39.6%的稅率付稅的。所以這對夫婦沒能利用較低的資本收益稅率28%。

在情形二中，40 000美元由一個短期淨資本損失和一個長期淨資本收益加總而得(例如，分別為10 000美元和50 000美元)。注意到從表13.2中，在總淨資本收益以前的應徵稅收入為260 000美元(=300 000美元-40 000美元)，相應的稅額為79489美元（=75 529美元+0.396×(２６０ 000美元-250 000美元)），總淨資本收益將依據28%的稅率計算出付稅額為11 200美元（=0.28×40 000美元）。因此，史密斯一家的總稅額為90 689美元（=79 489美元+11 200美元）。

在情形三中，40 000美元由一個短期淨資本收益和一個長期淨資本收益加總而得(例如，各為20 000美元)。這樣的話，史密斯一家在長期淨資本收益以前的應徵稅收入為280 000美元（=300 000美元-20 000美元），相應的稅額為87 409美元（=75 529美元+0.396×(280 000美元-250 000美元)）。長期淨資本收益使用28%的稅率，計算得其稅額為5 600美元（=0.28×20 000美元）。於是，史密斯一家的總付稅額為93 009美元（=87 409美元+5 600美元）。

綜上，史密斯一家的稅額在上述三種情形下各不相同，其金額依據總淨資本收益是如何得出的而分別等於95 329美元，或90 689美元，或93 009美元。從史密斯家的角度來看，最好的情形是資本收益全部為長期淨資本收益(這時稅額最小，為90 689美元)，而最壞的情形是資本收益全部為短期淨資本收益(這時稅額最大，為95 329美元)。


州所得稅


大多數州跟聯邦政府一樣，徵收個人所得稅。州稅雖然較低，但也是累進的。這些稅收的影響不像它初次出現的那麼大，因為付給州政府的所得稅可以在計算聯邦所得稅之前從收入中扣除。例如，考慮一個投資者，他(她)的州和聯邦所得稅稅率分別為10%和31%。假設在此例中，聯邦所得稅不能在計算州稅時扣除。一個新增的100美元收入將付10美元的州稅，而留下來的90美元，需要支付聯邦稅，稅額為27.90美元，綜合起來，將征走37.90美元的所得稅，於是實際有效的聯合邊際稅率為37.9%。更一般地：

             聯合邊際稅率=s+(1-s)f                                           (13.2)

其中s和f分別表示州和聯邦的邊際稅率。

如果州允許納稅人在計算應稅收入時可以扣除支付聯邦的稅額，情況會變得複雜一些。這時，存在交叉扣除，因為在計算聯邦稅時扣除州稅，而計算州稅時又扣除聯邦稅。仍用上一例子來說明，7.12美元（=100美元×（0.1-0.1×0.31)/（1-0.1×0.31)）將用於支付州所得稅，而28.79美元（=100美元×（0.31-0.1×0.31)/（1-0.1×0.31)）將用於支付聯邦所得稅，聯合起來的總支付為35.91美元，於是實際有效的聯合邊際稅率為35.91%。更一般地，為每新增1美元所支付的州稅為（s-s×f)/（1-s×f)，而相應的聯邦稅為（f-s×f)/（1-s×f)，因此：
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州稅的另一個有趣的特點是，由州內某市發行的債券的利息收入可以免除所得稅。一些州將這種免除延伸到在該州內註冊的某些公司的紅利。進一步，那些徵收個人所得稅的城市也會對它們發行的市政債券的利息收入進行免稅，購買這樣的債券的居民於是可以免除三個層次的稅收——聯邦、州和地方。


稅前投資


稅法中還有一些特點是所有投資者都應加以考慮的。具體地說，投資者應該利用一切可能的機會將其資金在稅前進行投資，並且，盡可能使得在初始投資上賺取的收入可以無稅收地增長。如果不能完全做到這兩者，那麼也應該爭取實現後者——賺取的收入可以無稅收地增長。

我們以兩個例子來說明這一點。首先，稅法中允許個體業主留出多達個人年收入的25%的部分，但最高不超過30 000美元，在稅前加入一個我們所知道的被稱為Keogh的計劃(也就是H .R.10計劃)。這些資金可以根據投資者的意願來進行投資，並在投資者達到59.5歲後可以取出(但必須在70.5歲前取完，如果未在59.5歲到70.5歲之間取出的話，將會受到處罰)。Keogh計劃的一個重要特點是，最初投資額和投資的收入在資金從計劃中取出之前都不需要付稅，在取出時，資金按普通收入納稅。因此，投資者可以通過將初始投資和投資收入的稅負推遲到一個較後的日期支付來獲得好處。

第二個例子是我們所知道的個人退休金賬戶，或稱IRA，任何人都可以建立這個賬戶。根據稅法，任何僱員都可以在每年向IRA存入最多不超過2 000美元的資金。因此，一對已婚夫婦，夫妻倆都工作的話，就可以存入4 000美元；如果配偶雙方只有一方工作，可存入2 250美元。儘管存入IRA的資金是稅後收入(除特殊情況外)，但其投資收入的增加可直到取出時才納稅。

考慮一個投資者，他準備在20年債券上共投資2 000美元，他現在處於31%的邊際稅率水平上，並預期在其餘生將維持在這一水平上。債券當前的收益率為10%，並預期在以後將無限期地維持這一收益率。如果投資者在Keogh計劃中存入2 000美元，並用它購買債券，那麼在20年末，其價值為13 455美元（=2 000美元×(1.10)20
 ），假設錢在那時取出，投資者得到的稅後金額為9 284美元（=13 455美元×(1-0.31)）。

另一種可能是，投資者投資於IRA，並用它購買債券。這時，2 000美元必須首先支付620美元（=2 000美元×0.31）的稅款，將剩下的1 380美元（=2 000美元-620美元）存入IRA，並在20年末達9 284美元（=1 380美元×(1.10)20
 ），假設錢在此時取出，投資者將得到的稅後資金為6 834美元（=1 380美元+(9 284美元-1 380美元)×(1-0.31)）。

作為一個比較，考慮投資者如果既不加入Keogh計劃，也不加入IRA，而是直接投資於債券，將會如何。這意味著僅有1 380美元可用於投資，並且每年投資者只能從該項投資中賺取6.9%（=10%×(1-0.31)）。因此20年後，投資獲得的稅後資金為5 241美元（=1 380美元×1.06920
 )。

綜合上面的結果，三種不同方案的稅後金額分別為：

              Keogh計劃：          9 284美元

              IRA：                6 834美元

              直接進行投資         5 241美元

我們注意到，Keogh計劃和IRA分別要比直接進行投資為投資者多提供約77%和30%的稅後金額。換一種方式來看，為了獲得與收益率為10%的Keogh計劃相同的稅後金額，直接投資必須具有14.5%的稅前收益率。類似地，為了提供與IRA相同的稅後金額，直接投資必須具有12%的稅前收益率。毫不奇怪，一本通行的投資方面的書總是勸告讀者，「獲得額外投資收益的最好辦法是合法地避稅」。





美國的通貨膨脹

這是一個講述當今時代的瑞普·范·溫克爾的故事。他在2050年醒過來就立即給他的經紀人打電話(幸運的是，那時的付費電話允許3分鐘的免費)，他首先詢問他曾指示經紀人購買短期國庫券，並不斷進行再投資的10 000美元現在如何了。經紀人告訴他，由於高利率和復利的作用，他最初的10 000美元投資現在已價值100萬美元。范·溫克爾驚呆了。他繼而詢問他的股票，當他睡去時，其價值也約為10 000美元。經紀人告訴他一個更令人驚喜的消息：它們現在價值約為250萬美元。「簡而言之，范·溫克爾先生，」經紀人說，「你現在已3.5倍於百萬富翁了。」這時，接線員插話：「您的3分鐘已到，請交100美元以增加3分鐘。」雖然這明顯是一個誇張了的事實，但毫無疑問，對投資者而言，通貨膨脹是一個主要的值得關注的因素。總的來說，人們害怕顯著的通貨膨脹，特別是當它不可預料時。

這一節將從描述如何對通貨膨脹進行測定入手，接著討論通貨膨脹的利與弊以及在通貨膨脹時誰受益而誰又受損。


測定通貨膨脹


對於美國現有的商品和服務而言，還沒有一種完全令人滿意的方法來概括一給定時期內它們的價格變化。儘管如此，聯邦政府總企圖做到這一點，在各個時期測量一組主要商品(「一攬子商品」)的價格。由這個有代表性的商品組合計算出的總的價格水平被稱為生活費用指數。在一個給定時期裡指數的百分比變化便可視為這一段時期開始到結束的通貨膨脹(或通貨緊縮)的測度。

這個對通貨膨脹的測度是否與某個個人相關，取決於該個人所購買的物品與構造指數的那一個商品組合是否相似。即使某人發現那個商品組合最初是適合他(她)的，這個商品組合的價格上升比率也極有可能誇大了他(她)的實際生活費用的增加。這有兩個原因。首先，商品組合中商品質量的提高極少得到足夠的考慮，這意味著，一個商品期末價格與期初價格不可比，因為商品已經不同了。例如，一輛新豐田車的標價比上年相似型號的車提高5%，但是新豐田車比舊型豐田車的輪胎更好。因此，如果得出結論，這一型號的車一年中價格上漲5%，那是不準確的。

其次，也許更為重要的是，隨著價格的變化，極少或沒有不對商品組合作出調整的。理性的消費者能隨著價格的變化，用相對便宜的商品替代相對昂貴的商品，這樣可以降低維持相同生活水平所需的費用。比如，如果牛肉在給定的一年裡上漲20%，而雞肉價格在同一年裡只漲10%，那麼消費者可能會開始多吃雞肉而少吃牛肉。在商品組合中沒有記錄這些變化，從而導致對通貨膨脹的誇大。儘管有這兩個缺點，生活費用指數至少提供了價格變化的一個粗略估計。


價格指數


大多數政府計算一些不同的價格指數，以便為分析提供更多的選擇。儘管如此，許多人還是傾向於關注某一種指數，用它作為價格水平的指示器。在美國，消費價格指數(CPI)通常充當這一角色。儘管政府主管部門曾作過一些嘗試，以阻止這一指數的過分廣泛的使用。由於其重要性，用於構造CPI的市場商品籃子的構成不時進行改變以提供一個更具代表性的籃子，而且，收集和鑒別有關數據的過程也定期進行改進。當前，它由美國商業部勞工統計局每月進行計算。

在第1章中，表1—1提供了一些美國歷史上通貨膨脹的狀況。它顯示了從1926年到1993年期間的CPI的年增長率。為了便於說明，這些比率繪在圖13—4(a)中。從圖中可以看到，CPI 從1926年到1993年期間並不是以常數增長。在1926年到1933年主要表現為通貨緊縮之後，物價幾乎每年都在上漲。總的來看，存在4個不同的通貨膨脹子時期：1934年至1952年為溫和的(但明顯參差不齊)通貨膨脹，1953年至1965年間為可忽略的通貨膨脹，以及1966年至1981年相當快的通貨膨脹(但也有些不平坦)，隨後是1982年至1993年的再一次溫和的通貨膨脹。


圖13—4 1926—1993年無違約風險投資的名義收益與實際收益，



投資期限為12個月，12月到期
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表13—3顯示了CPI在各個子時期的平均年增長率，這是通過大家所熟知的幾何平均計算的CPI增長率。這個增長率，用於整個子時期並結合期初指數值時，就可以導出期末指數。例如，CPI在1965年底為95.5，在1981年底為281.5(這裡CPI作了調整使得1967年為100)，於是幾何平均增長率為7.0%。這是因為，將95.5按此比率進行復利計算，16年後值為281.5：

          281.5=95.5×(1+0.70)16



表13—3 美國消費價格指數增長率
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一般地，這個幾何平均(g)可通過解如下方程中的g來得到：

        Ce
 =Cb
 (1+g)y 
                                                 (13.4)

由此導出

       [image: 13.5]


其中y代表年數，Ce
 和Cb
 分別代表CPI的期末值和期初值。





名義收益率和實際收益率

現代經濟通過使用貨幣——一個普遍認同的媒介，贏得了其效率。在物物交換的經濟中，人們會用谷子交換將在一年以後交貨的立體聲音響，而在現代社會中，人們便不會這樣做，他們會用谷子去換取貨幣，然後，通過投資用這筆「當前」貨幣去換取「遠期」貨幣，隨後，「遠期」貨幣可用於購買立體聲音響。人們用「當前」貨幣換取「遠期」貨幣的比率取決於他們所作的投資的回報，這個比率就是眾所周知的名義收益率(也叫名義比率)。


實際收益率的費雪(Fisher)模型


在價格變化時期，一項投資的名義收益率可能是投資者所獲實際收益率(也叫實際比率)的一個很不正確的指標。這是因為，投資期間的通貨膨脹會使購買力下降，而投資所獲收入有一部分要用於彌補投資者所失去的購買力。結果，需要對名義收益率進行一些調整以去掉通貨膨脹的影響，從而確定實際收益率。CPI通常可用於實現這一目的。

例如，假設在某年初CPI處於121水平上，並在年底處於124水平上。這意味著，在年底需花費124美元購買市場上的CPI的一攬子商品，在年初只需花121美元就能買到。假設該年度的名義收益率為8%，在年初投資121美元的投資者在年底將擁有121美元×1.08=130.68美元。此時，投資者可以比年初多購買(130.68美元/124美元)-1=0.053 9=5.39%的一攬子商品。於是，這項投資的實際收益率為5.39%。

這些計算可以總結為如下公式：

           C0
 ×(1+NR)/C1
 -1=RR                                              (13.6)

其中：C0
 =年初的CPI；


      C1
 =年末的CPI；

      NR=該年度的名義收益率；

      RR=該年度的實際收益率。

另一方面，人們可能會注意到，CPI從121增長到124，可解釋為通貨膨脹率為124/121-1=0.024 8，即2.48%。將這一通貨膨脹率記為IR，實際收益率可由如下公式，即所謂的費雪模型來計算：

           (1+NR)/(1+IR)-1=RR                                               (13.7)

在上述例子中，RR=1.08/1.024 8-1=0.053 9，即5.39%。

為了對費雪模型進行更快地計算，我們可通過簡單地從名義收益率中減去通貨膨脹率來估計實際收益率。

          NR-IR≌RR                                                       (13.8)

這裡≌表示「近似等於」。在此例中，這個「快捷算法」得到的實際收益率的估計為：0.08-0.024 8=0.055 2，即5.52%。可見，使用該方法導致的誤差為0.055 2-0.053 9=0.001 3，即0.13%。


投資者預期的影響


投資者對通貨膨脹的最簡單的見解是，他們關心的是實際收益率，而不是名義收益率，可用一個合適的價格指數來刻畫這種差異。對於未來，投資者並不知道通貨膨脹率是多少，也不知道一項投資的名義收益率是多少。然而，投資者對兩個數字都有一個預期，分別用EIR (預期通貨膨脹率)和ENR(預期名義收益率)來表示。於是費雪模型表明ERR(一項投資的預期實際收益率)大約等於：

          ERR≌ENR-EIR                                                    (13.9)

如果一種證券提供一個給定的預期實際收益率，那麼預期的名義收益率必然比相應持有期的預期通貨膨脹率大。這可通過方程(13.9)的變形來看出：

          ENR≌ERR+EIR                                                    (13.10)

比如，如果預期通貨膨脹率為4%，一個給定的證券預期提供的實際收益率為6%，那麼該證券在市場中必定價為使得預期名義收益率為10%。進而，如果預期的實際收益率不變，而預期通貨膨脹率從4%上升1%到達5%，將導致預期名義收益率從10%上升1%到達11%。總之，如果投資者關心的是實際收益率，那麼證券在市場中的定價就會使得其名義收益率中包含通貨膨脹率。





利率和通貨膨脹

在一個給定投資的持有期初，無違約風險證券的名義利率應該包括所考慮時期預期的實際收益率和通貨膨脹率。在期末，實際得到的實際收益率將等於名義收益率與實際發生的通貨膨脹率之差。僅當實際的通貨膨脹率等於預期的通貨膨脹率時，實際收益率才等於預期的實際收益率。

前面曾提到，圖13—4(a)顯示了各年度的通貨膨脹率，這是由1926年到1993年的68年間消費價格指數的變化所測定的，圖13—4(b)顯示了短期名義利率在這一期間是如何變化的；這裡使用的是表1—1中的國庫券利率。圖13—4(c)是從(a)中減去(b)得到，它表示實際收益率。

你也許會為這樣一個事實而感到驚異，那就是，在這一時期，投資於短期證券的人常常會以比開始擁有更少的購買力而告終，因為在這68年中有25年的實際收益率為負。也許更令人奇怪的是，這一段時期的平均實際收益率為0。

儘管預期的實際收益率可以每年都不相同，但這種變化可能相對較小。果真這樣的話，即使投資者預期獲得很小的實際收益率，他們也願意投資於短期的高流動性證券上。如果他們當前確實願意如此，那麼這些證券的實際定價將使其只能提供一個很低的實際收益率。

在上述假設之下，「市場」預期的近期的通貨膨脹率可以簡單地從短期政府證券，即國庫券的名義利率(也稱收益率)中減去一個低的預期實際收益率的估計，比如1%，從而得到其估計值。從某種意義上說，求出的結果代表了大多數人對通貨膨脹的預期——市場中一個「平均」的投資者所作出的預測，這可能比任何一個單個預測者的預測更精確。





通貨膨脹對借入者和貸出者的影響

儘管實際通貨膨脹與預期通貨膨脹的偏離可能對投資不會產生普遍性的影響，但對具體的投資則可能產生顯著的影響。實際上，如果投資是以固定金額償付的，那麼通貨膨脹可望對實際收益率產生直接影響。

一個簡單的例子可說明這種關係。假設當前每個人都預期下一年的通貨膨脹為5%，一個貸出者願意以5%的名義利率貸出(即，貸出者對預期的實際收益率感到滿意)。於是某人可借入一個一年期貸款100美元，並在一年以後償還105美元。注意，如果實際通貨膨脹率等於預期通貨膨脹率，那麼，對於一個要求為固定償付100美元的一年期貸款，實際利率應為0。

現在設想某人接收了貸出者的報價，借入100美元一年，如果實際通貨膨脹率不同於預期通貨膨脹率，借入者和貸出者將受到何種影響?

假設在一年中，物價上升9%而不是預期的5%，這意味著未預期到的通貨膨脹為4%(=9%-5%)。這種情況下，短期借入者將獲利於貸出者的損失。為什麼呢?借入者需償付的是105美元，轉換為現值僅為96.33美元(=105美元/1.09)，這是一個比貸款額小的數目。結果，貸出者收到的實際利率為-3.67%（=(96.33美元-100美元)/100美元），而不是預期的0%。

如果在這一年裡，物價僅上漲3%，這意味著未預期到的通貨膨脹為-2%（=3%-5%），這又將會怎樣呢?此種情形下，短期貸出者將獲利於借入者的損失。因為借入者需償還105美元，轉換為現值則為101.94美元（=105美元/1.03），這是一個比貸款額大的數目，結果貸出者收到的實際利率為1.94%（=(101.94美元-100美元)/100美元）而不是0%。

上述分析結果可概括為：當實際通貨膨脹率超過預期通貨膨脹率時，那些有義務以固定名義利率償還貸款的人(債務人)實際獲利於那些接受償還貸款的人(債權人)的損失。相反，當實際通貨膨脹率小於預期通貨膨脹率時，債權人將獲利於債務人的損失。由於通貨膨脹的不確定性而引起固定收入證券的實際收益率的不確定性常被稱作購買力風險。





指數化

上一節已說明，在一個通貨膨脹不確定的世界裡，即使無違約風險的債券也面臨著購買力風險。約定的名義利率能夠包含預期的通貨膨脹率，但隨後，任何以固定名義獲得報酬的投資的實際收益率，將取決於實際通貨膨脹率。只要兩種通貨膨脹率不同，就可望得到不確定的實際收益率。不過，有一種途徑可以設計一個未來實際收益率確定的債券。它涉及到指數化的應用。

如果一個具體的價格指數能充分測度購買力，那麼就沒有理由認為一個合同不能以明確的實際支付取代明確的名義支付來簽訂。如果CPI現在為C0，一年後為C1，兩年後為C2，等等，那麼對於一筆100美元的貸款，借入者也許會答應在將來支付一個現在未知的數量，分別在一年以後支付10美元×C1，兩年後支付10美元×C2，…，10年後支付110美元×C10。為將這些支付轉換為現值，每一個都應除以一個相應的價格水平：
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每一次支付的實際值在最後一列顯示，而不管價格發生什麼變化(也就是說，不管C1、C2等的實際值是什麼)。於是，可以說這筆貸款已被完全指數化了，因為所有數額已與一個預定的價格指數相對應。於是這表明，比如價格上漲10%，所有隨後的付款也上漲10%。

在一些國家，大量的合同與標準價格指數相聯繫(兩個明顯的例子是以色列和巴西)。政府債券、儲蓄賬戶的收益、工資合同、養老金計劃、保險合同——都在不同時間和地點被指數化。在美國，社會證券支付已指數化，許多僱員工資和養老金計劃也如此。其中有些是完全指數化，有些則是部分指數化，比如，當價格指數上升10%，報酬也許只上升7%。

指數化的重要優點是它能減少或消除購買力風險。典型的情況是，較高的預期通貨膨脹總是伴隨著實際通貨膨脹的不確定性而增加。這種增加的不確定性意味著對未指數化的借入和貸出而言，潛在的獲利和損失也將增大。因為借入者和貸出者對於損失前景的不喜歡程度高於對獲利前景的喜歡程度，所以當一個國家進入一個高通貨膨脹預期的時期，借入者和貸出者都會有一個指數化的強烈要求。

可見，當通貨膨脹的不確定性很大時，人們會希望擴大指數化的應用。然而如果管理利率的法律對名義比率而不是對實際比率設置了某一上限的話，這樣的法律可能會阻止完全指數化的債務的發行。在預期通貨膨脹率上升時，這將導致預測的無效性，這是因為受制於上限要求的信貸需要定量配給。之所以需要定量配給，是因為名義比率的上限意味著當預期通貨膨脹率上升時，實際比率下降，從而使得這類信貸對借入者非常有吸引力。

一個著名的例子發生在美國70年代，那時，儲蓄信貸公司的名義支付比率有一個上限，而同時有一個上升的預期通貨膨脹率，這就導致大量資金從該類公司外流和相應的可用於房屋抵押貸款資金的減少。另一方面，那些不受比率上限限制的證券發行者提供了比較合適的名義比率，於是，毫不費勁地吸引了大量資金，人們發明了一個術語「非中介化」(脫媒現象)來描述這種資金流動的方式。

因為通常很難對通貨膨脹率有一個較長期的預測，通貨膨脹率的不確定性經常導致新發行的固定收入證券的平均到期期限的縮短。例如，在通貨膨脹率非常不確定的時期發行的附息債券的平均到期期限要比穩定時期發行的債券的期限短得多。

另一方面，長期債務可使用變動利率(也叫浮動利率)。這將為長期債務提供一個短期利率。利息支付允許變動，它由一個固定的百分比(如，2%)加到一個定期變化的具體的基礎比率上所確定。兩個經常用到的基礎比率是優惠利率和90天美國國庫券收益率。如果短期利率能很好地預期通貨膨脹率，那麼這樣的變動利率證券便是完全指數化證券的有效替代物。





股票收益率和通貨膨脹率


長期的歷史關係


有理由假設投資者更關心實際回報率而不是名義回報率，因為實際回報率反映了調整通貨膨脹後的表現。相應地需要對證券的實際回報率進行分析。在表13—4中，對1802年至1993年期間，以及在5個相對長的子時期內的普通股票和國庫券的實際回報率進行了分析。

表中的第2列顯示了普通股平均的實際回報率，明顯地超過了通貨膨脹率，在整個考察期內幾乎達到8%，而在各個子時期，也都大於7%。作為比較，國庫券的回報率在整個時期超過通貨膨脹率3%。然而，子時期顯示了明顯的變動，實際回報率在1926—1993年間的0.49%和1802—1888年間的5.62%之間變化。


表13—4 股票、國庫券的收益率與平均溢酬


[image: 266]




同樣使我們感興趣的是第4列中的平均溢酬，它就是股票和國庫券的實際回報率的差。儘管在1802年至1888年間小於2%，在此之後幾乎達到了7%，這樣大的數字，一些研究人員認為是無法解釋的。總之，表13—4顯示出了歷史上普通股票的回報率大大超過通貨膨脹率和國庫券回報率，也就是說，最終普通股票有一個大的、正的實際回報率。


短期的歷史關係


在投資中另一個令人感興趣的問題是，短期股票的回報率和通貨膨脹率之間的關係。傳統觀念告訴我們，當通貨膨脹率相對較高時，股票的回報率相對較高，而通貨膨脹率相對較低時，它也相對較低。為什麼呢?因為代表實際資產所有權的股票應該隨著通貨膨脹率的上升而在價值上有相應的增加。

圖13—5顯示了1926—1993年間股票年收益率和通貨膨脹率之間的關係。該圖說明股票回報率和通貨膨脹率之間沒有可識別的關係。事實上，這兩個變量之間的相關係數為0.02，在實際操作中可視為0，從而表明股票回報率與通貨膨脹率之間沒有顯著的統計關係。也就是說，當通貨膨脹率相對較高時，股票回報率沒有相對較高或較低的傾向。同樣，當通貨膨脹率相對較低時，股票回報率也沒有相對較高或低的傾向。相應地，就短期而言，股票投資並不是預防通貨膨脹的好方法。


圖13—5年股票收益率和通貨膨脹率
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與預期通貨膨脹率的關係


上面從歷史的(或過去)角度考察了通貨膨脹率和股票回報率之間的關係。我們同樣感興趣的是，檢驗一下預期(以後)的通貨膨脹率與股票回報率之間的關係。例如，如果即將到來的一年的預期通貨膨脹率相對較高，那麼它對即將到來的一年股票的回報率有什麼影響?

最近的一個研究通過使用1年和5年的時間水平揭示這種關係。進行這樣的檢驗所遇到的最主要的困難是，預期的通貨膨脹率是不可觀察的——只有隨後的實際通貨膨脹率可觀察到。這一點已通過構造和檢驗預期通貨膨脹率的4個模型而得以解決。這些模型使用過去的通貨膨脹率和利率作為「工具變量」來估計預期通貨膨脹率。

為了簡化，這個檢驗包含如下模型：
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這裡rt
 和πt
 分別表示t時期的股票回報率和預期通貨膨脹率。在該方程中，利率變量是係數β。如果預期通貨膨脹率和股票回報率之間存在一個一比一的關係，那麼β的估計值將近似等於1，在這種情況下，預期通貨膨脹率每上升1%，將導致股票回報率也上升1%，這說明，對於預期的情況來說，費雪模型也是適應的。

方程(13.11)首先用1802—1990年間的年股票回報率和通貨膨脹率來檢驗，接著用滾動的5年期回報率和通貨膨脹率來檢驗。表13—5列出了結果。在包含1年期的預期的4種情形中，有兩種的β值明顯地小於1。這說明，就短期而言，股票回報率不對預期通貨膨脹率的變化作出反應。然而，在4個包含5年期的預期的情形中，β值並不明顯地小於1，這說明從長期來看，股票回報率響應預期通貨膨脹率的變化。


表13—5檢驗預期通貨膨脹率和股票收益率之間的關係
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因此，費雪模型應用於長期時看起來是正確的，但應用於短期時並不正確。也就是說，在長期，預期通貨膨脹率和股票回報率之間存在一個正的相關關係，但在短期則不然。這個發現與我們對實際通貨膨脹率和股票回報率的觀察是一致的。





延伸閱讀


1.A good reference source for reading about the federal tax code is：John L.Kramer and Lawrence G.Phillips，eds.，Prentice Hall's Federal Taxati on，1992(Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1991).

2.For a valuable book that provides a framework for analyzing how tax ru les affect decision-making，see：

Myron S.Scholes and Mark A.Wolfson，Taxes and Business Strategy(Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1992).

3.Portfolio management and taxation are discussed in：

Robert H.Jeffrey and Robert D.Arnott，「Is Your Alpha Big Enough to Cover Its Taxes?」Journal of Portfolio Management，19，no.3(Spring 1993)：15-25.

4.The seminal work linking interest rates and inflationary expectations is：

Irving Fisher，The Theory of Interest(New York：Macmillan，1930).

5.For a review article and test of this linkage，see，respectively：

Herbert Taylor，「Interest Rates：How Much Does Expected Inflation Matter?」F ederal Reserve Bank of Philadelphia Business Review(July/August 1982)：3-12.

Jacob Boudoukh and Matthew Richardson，「Stock Returns and Inflation：A Long-Hor izon Perspective，」American Economic Review，83，no.5(December 1993)：1346-1355.

6.The relationship between real interest rates and inflation is discusse d in：

George G.Pennachi，「Identifying the Dynamics of Real Interest Rates and Inflat ion：Evidence Using Survey Data，」Review of Financial Studies，4，no.1(1991)：53-86.

7.The following papers present an analysis of the effect of inflation on the accounting treatment of corporate earnings：

Franco Modigliani and Richard A.Cohn，「Inflation and the Stock Market，」Fin ancial Analysts Journal，35，no.2(March/April 1979)：24-44.

Kenneth R.French，Richard S.Ruback，and G.William Schwert，「Effects of Nomin al Contracting on Stock Returns，」Journal of Political Economy，91，no.1(February 1983)：70-96.

William H.Beaver，Paul A.Griffin，and Wayne R.Landsman，「How Well Does Repla cement Cost Income Explain Stock Return 〔sic〕?」Financial Analysts Journal，39，no.2(March/April 1983)：26-30，39.

William C.Nordby，「Applications of Inflation-Adjusted Accounting Data，」Fin ancial Analysts Journal，39，no.2(March/April 1983)：33-39.

Charles G.Callard and David C.Kleinman，「Inflation-Adjusted Accounting：Does It Matter?」Financial Analysts Journal，41，no.3(May/June 1985)：51-59.

8.For a discussion of the relationship of the inflation rate to the retu rns on stocks，bonds，and real estate，see：Eugene F.Fama and G.William Schwert，「Asset Returns and Inflation，」Journa l of Financial Economics，5，no.2(November 1977)：115-146.



9.Other papers dealing with the relationship between inflation and stock returns can be found at the end of the following survey articles：David P.Ely and Kenneth J.Robinson，「The Stock Market and Inflation：A Synthe sis of the Theory and Evidence，」Federal Reserve Bank of Dallas Economic Revi ew (March 1989)：17-29.


Andrew B.Abel，「The Equity Premium Puzzle，」Federal Reserve Bank of Philade lphia Business Review (September/October 1991)：3-14.

10.The equity premium has also been reviewed and analyzed in：

Jeremy J.Siegel，「The Equity Premium：Stock and Bond Returns Since 1802，」Financial Analysts Journal，48，no.1(January/February 1992)：28-38，46.



11.The tendency of certain types of common stocks to offer better inflat ion hedges is discussed in：



Douglas K.Pearce and V.Vance Roley，「Firm Characteristics，Unanticipated Infl ation，and Stock Returns，」Journal of Finance，43，no.4(September 1988)：965-981.


Christopher K.Ma and M.E.Ellis，「Selecting Industries as Inflation Hedges，」Journal of Portfolio Management，15，no.4(Summer 1989)：45-48.

Yaman Asikoglu and Metin R.Ercan，「Inflation Flow-Through and Stock Prices，」Journal of Portfolio Management，18，no.3(Spring 1992)：63-68.



12.International evidence on the relationship between stock returns and inflation is provided by：



Bruno Solnik，「The Relation Between Stock Prices and Inflationary Expectations：The International Evidence，」Journal of Finance，38，no.1(March 1983)：35-48.


N.Bulent Gultekin，「Stock Market Returns and Inflation：Evidence From Other Co untries，」Journal of Finance，38，no.1(March 1983)：49-65.





第14章 固定收益證券

本章論述各種主要的固定收益證券類型，並且是以當前美國流行的固定收益證券為主。這裡的論述不可能做到包羅萬象。所謂證券，實際上就是一紙合同，它賦予投資者參與享有證券發行者未來前景的某種權利。由於賦予投資者的這種權利隨著證券的不同而不同，同時由於證券發行者的未來前景差別相當大，因此，固定收益證券的類型相當多(而且在不斷增長)，從而，要對此作出完整的論述幾乎是不可能的。

在本章的論述過程中，一直使用「固定收益」這一名詞來描述所討論的證券，但這一名詞有時卻會起誤導作用。通常，此類證券都向投資者承諾在未來某個確定的時間內會給投資者帶來確定的具體現金流量。該現金流量可以是一次性的，在這種情況下，證券被稱為純折價證券(pure-discount security)。同樣，該現金流量也可以涉及到多次的現金流入。如果除了最後一次現金流量外，其他所有各次的現金流量在規模上都一樣，它們通常又被稱為息票支付(coupon payment)。過了某個具體的日子，投資者將不再能夠繼續獲得現金流量，這一日子就被稱為期滿日(maturity date)。在期滿日這一天，投資者收回債券的本金(principal)，有時也稱為債券的面值，再加上最後一次息票支付。然而，所有現金流量都只是一種承諾，因而，可能會收不到。也就是說，在大多數情況下，至少存在著這麼一種風險：一筆承諾的支付有可能出現不能足額和準時獲得支付。





儲蓄存款

最熟悉的固定收益投資類型可能是個人在銀行、儲貸公司或者信用社的儲蓄賬戶。這類賬戶對本金和利息提供了很好的安全性，具有高流動性但相對低的回報率。


商業銀行


許多人在銀行開設了支票賬戶。這類賬戶的正式名稱是活期存款賬戶(dema nd deposit accounts)，因為該賬戶可以根據存款人的要求隨時提取現金。儘管記錄每一筆存取款對銀行來說成本較大，但銀行利用這類賬戶的餘額發放貸款所獲得的利息足以支撐其成本開支。在監管所許可的範圍內，銀行可以通過改變支票賬戶的條件來解決這一問題。那些賬戶餘額很小卻簽發了很多支票的客戶要付錢給銀行；而那些賬戶餘額很大卻簽發支票很少的客戶則會從銀行那裡獲得回報。通常，簽發支票的服務費用與對餘額的利息支付這兩者是分開處理的。有時，如果賬戶上保留的最低餘額很大，那麼，所獲得的利息支付增加得也很快。

與支票賬戶不同的另一種選擇是標準儲蓄賬戶。雖然該賬戶通常要求提前30天書面通知銀行要提款，但實際上，提款要求幾乎總是馬上就能滿足。儲蓄賬戶可以接受幾乎任何數目的存款。它不發行任何證券，而是將當期餘額加上所獲得的利息同時記入銀行的賬戶和存款人的「存折」。

現在，幾乎每一家銀行都提供貨幣市場賬戶和可轉讓存單(negotiable order of withdrawa l，NOW)賬戶，該賬戶既支付利息又可以簽發支票。信用社則通過共享匯票賬戶(share draft accounts)提供類似的服務；同時，投資公司至少也提供有限度的簽發支票服務。

標準儲蓄賬戶(「存折」)僅僅是各種不同類型的定期存款(time deposits)中的一種。一次性到期的存款可以在某個規定的到期日(例如，在存入後1年)提取。多次性到期存款則可以在每一個規定的到期日提取(例如，一個90天期的多次到期存折可以在存入後每隔3個月提取一次)。實際上，絕大多數的一次性到期和多次到期存款都可以在任何時候提取。但是，如果要在期滿之前提取的話，必須支付一筆罰金。罰金的形式一般是採取以較低的利率來重新計算利息。有些類型的定期存款幾乎可以是任何數額，但其他類型的定期存款只能是1 000美元的倍數。後者的一個有代表性的例子是大額存單(certificates of deposit，CDs)，說得清楚一點，它應該被稱為證券。大面額的存單(10萬美元以上，又稱巨額存單，英文為jumbo。——譯者注)是可以轉讓的——即在期滿之前，原始存款人可以將存單賣給另一個人。在絕大多數情況下，大額存單的利息和本金是在到期時一次性償付的。圖14—1的上半部展示了美國一些大州的主要銀行所發行的各種期限的大額存單的平均收益率。《華爾街日報》每週三公佈一次這些數據。

美國的絕大多數銀行賬戶都由聯邦存款保險公司(FDIC)進行保險。聯邦存款保險公司是美國政府的一個機構，一旦某家銀行關門清算，它將保證對銀行的每一個賬戶支付不超過某個規定額度(1994年為10萬美元)的本金。聯邦存款保險公司創立於1933年，它向其會員銀行收取保險費，同時，還被授權在需要時可以向美國財政部借款，儘管它從來沒有這麼做過。通過開設多個賬戶，每個賬戶都在限額以下，投資者可以使自己的存款得到可觀的保險。


儲貸公司和互助儲蓄銀行


儲貸公司和互助儲蓄銀行接受期限相對較短的存款，同時將這些錢主要用於發放期限相對較長的貸款，通常是房屋抵押貸款。所有互助儲貸公司和互助儲蓄銀行名義上都是由其會員所擁有，而合股儲貸公司則是歸股東所有，股東可以在此進行存款和取得貸款，但也可以不這麼做。

在美國，絕大多數儲蓄公司的賬戶是由給絕大多數銀行賬戶提供保險的同一個聯邦機構——聯邦存款保險公司——進行保險的。每一個賬戶的保險額度與銀行賬戶一樣。因此，通過開設多個不同的賬戶，投資者也可以使自己的存款獲得可觀的保險。

通常，這類機構提供的存款類型與商業銀行類似。圖14—1的下半部展示了由這些獲得聯邦存款保險公司保險的「儲蓄機構」所發行的各種期限的大額存單的最高收益率。《華爾街日報》每週公佈一次這些數據。


圖14—1大額存單的收益率
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信用社


信用社只從會員那裡接受存款，同時也只對其會員發放貸款。通常發放貸款的規模相對較小、貸款的期限也相對較短。信用社多餘的資金被用於投資高流動性的短期資產。

每一個信用社都歸其會員所有，會員選出董事會。存款通常與銀行和儲貸公司的存折賬戶類似，所不同的是，存款獲得的是「股息」，而不是利息。許多信用社給會員提供大額存單和支票賬戶。

所有經聯邦授權批准建立的信用社的存款都受到國家信用社管理局(NCUA)的保險。國家信用社管理局是美國政府的一個機構，其職能與聯邦存款保險公司相同。受保險賬戶的類型和額度也基本相同。


其他形式的個人儲蓄賬戶


除了上面所說的三種機構外，還有一些別的機構也提供類似的存款服務。例如，有些公司被批准接受存款並利用所獲得的資金發放消費者貸款。在有些國家，政府經營的郵政部門也可以接受儲蓄存款。某些保險公司也通過各種類型的保險策略變相地吸納存款。





貨幣市場工具

某些類型的短期(抽像地說，期限在1年以下)、高流動性借貸在金融和非金融企業的籌資和投資活動中扮演著主要的角色。擁有大量資金的個人投資者也可以直接投資這類貨幣市場工具，但絕大多數的個人投資者是通過各金融機構的貨幣市場賬戶間接地進行投資的。

有些貨幣市場工具是可轉讓的，並且在二級交易商市場上交投活躍；另一些工具則不能轉讓。有些是面對所有投資者的；另外一些只是面向特定的機構投資者。許多工具是通過折價出售的——例如，某一面值為10萬美元的90天期票據，可能只賣9.8萬美元。而在到期時將按照10萬美元的面值支付給投資者，其中2 000美元的差額就代表了利息收益。

這些貨幣市場工具的利率通常是按照所謂的銀行貼現基準(bank discount basis)來計算的。對於上面的例子來說，這意味著該票據在媒體中被描述為具有2%的季度貼現率，或者8%的年度貼現率。但是，貼現率並不表示票據的實際利率。在例子中，實際利率要更高一些——等於月息2.04%(2 000美元/98 000美元)或相當於年息8.16%(如果每季度計算一次復利的話，相當於年息8.41%=1.020 44
 -1)。

《華爾街日報》每天都公佈一批貨幣市場工具的當期利率。圖14—2就是其公佈的利率單子。單子中所列出的某些類型的貨幣市場工具將在下面作進一步的描述。


圖14—2貨幣市場工具的利率
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商業票據


商業票據(commercial paper)是由金融或非金融性公司發行的無擔保短期票據。大多數商業票據是由諸如銀行控股公司、保險公司、私人財務公司、租賃公司等金融公司發行的，其發行在外的金額超過了除短期國庫券之外的任何一種貨幣市場工具。發行這類票據的大企業通常在銀行擁有未使用的信用額度，發行這些票據的目的是在貸款到期時用於歸還貸款的本利。所以，商業票據的利率也反映了這一特性，與其他的企業固定收益證券相比，其利率相對要低一些。

商業票據的面額通常在10萬美元以上，期限最長可達270天(這是美國證券交易委員會允許的、不需要註冊登記的最長期限)。投資者主要是像貨幣市場共同基金這樣的大機構投資者。這些投資者通常會將票據一直持有到期滿，結果導致一個非常小的二級市場。一般來說，商業票據的期限是不能改變的，但發行者在需要時可以提前進行償付。


大額存單


這就是前面所說的商業銀行或儲貸機構發行的代表定期存款的證明，簡稱大額存單。大面額的大額存單通常面值在10萬美元以上，具有特定的期限，而且通常是可轉讓的，也就是說，它們可以被一個投資者賣給另一個投資者。這類存單是得到聯邦存款保險公司或者國家信用社管理局的保險的，但保險額僅限於10萬美元(1994年的規定)。

值得一提的是，外國銀行在美國的分行也向投資者發行以美元標價的大額存單。這類存單被媒體稱為「揚基存單」。


銀行承兌匯票


從歷史上看，這類工具最初一直是被用於在途貨物的融資；現在，它們通常也被用於對外貿易的融資。例如，貨物的購買者可以向出售者簽發一份書面承諾，同意在一個較短的時期內(例如，在180天之內)支付一定數額的資金。銀行「承認了」這一承諾，而且承擔了在需要時支付這筆資金的義務。同時，作為回報，這批貨物成了抵押品，銀行獲得了對它的追索權。這一書面承諾就同時變成了銀行和貨物購買者的負債，被稱為銀行承兌匯票(banker's acceptances)。

對於貨物的出售者來說，一旦收到由購買者簽發的、經銀行「承兌的」書面承諾，並不需要等到承諾到期就能獲得現金。他可以以低於承諾支付額的價格將匯票賣給另一個人。因此，這類證券是純貼現證券。


歐洲美元


在國際金融領域，由銀行在美國以外的市場上(通常是在倫敦市場上)發行的、以美元標價的大面額短期大額存單被稱為歐洲美元大額存單(Eurodollar CDs)或者簡稱歐洲大額存單(Euro CDs)。與此相似的另一種投資是美國境外的銀行提供的以美元標價的定期存款，被稱為歐洲美元存款(Eurodollar deposits)。歐洲大額存單和歐洲美元存款之間的主要區別是：歐洲大額存單是可轉讓的，也就是說可以在二級市場上進行買賣；而歐洲美元存款是不能轉讓的，也就是說不能在二級市場上進行買賣。

由於美國政府與其他國家政府所實施的限制不同，這類工具的供求條件與美國國內同類型貨幣市場工具的供求條件可能會有所不同。其中一個區別是歐洲大額存單不享有聯邦保險。


回購協議


通常，某個投資者(一般是一個金融機構)在向另一個投資者(一般是另一個金融機構)出售某種貨幣市場工具時，又同意在隨後以一個雙方認同的價格將所出售的工具再買回來。例如，投資者A可能以1 000萬美元的價格向投資者B出售一筆180天以後到期的國庫券。同時，作為這筆交易的一部分，投資者A又與投資者B簽訂了一份回購協議(repurchase a greement，repo)。這份回購協議具體規定，在30天後，投資者A 將以1 010萬美元的價格再把這筆國庫券從B那裡買回來。因此，實際上是投資者A向投資者B 支付10萬美元作為在30天內使用1 000萬美元的利息，而投資者B則相當於購買了一種期限為30天的貨幣市場工具。回購協議的年利率被稱為回購利率(repo rate)。在這裡，回購利率等於12%（=(1 000 000美元/10 000 000美元)×(360/30)）。

請注意，回購協議相當於B向A提供了一筆抵押貸款，而國庫券則充當了抵押品。對放款人B 來說，這筆貸款所涉及到的風險很小，因為一般來說回購協議中所使用的貨幣市場工具都具有很高的流動性。





美國政府債券

從60年代以來，美國政府財政收不抵支，收支之間的差額首先是通過發行債務工具籌資彌補，從而使得美國政府嚴重地依賴於債務籌資。更有甚者，為了獲得必要的資金去償付到期的舊債，美國政府更是不斷地發行新債。這種借新債還舊債(debt refunding)的做法使得債券持有者可以直接拿到期的舊債去換新債，從而享受稅收方面的優惠。

表14—1展示了美國財政債券的規模和持有者結構。通過財政部、聯邦機構以及各種信託基金，聯邦政府自己就是一個大的債券持有者，聯邦儲備銀行也是一個大的債券持有者。但是，其中一大塊債券被州和地方政府以及各種私人投資者所持有。例如，商業銀行和其他金融機構證券組合中的主要資產就是這些債券。工商企業也投資這些債券，不過持有的數量相對要少一些，只是把它作為短期超額流動資金的臨時棲息地。居民家庭的持有量也十分可觀，他們對美國政府證券投資的一半集中在儲蓄債券和票據上。最後，近幾年來，國外的持有量也越來越大。


表14—1截至1992年底美國發行在外公債的持有者構成
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大約2/3的公債是可上市的，也就是說，債券的原始購買者可以在任何時候通過政府證券交易商將債券賣出去。大量的可上市債券集中在美國政府機構、外國政府、州和地方政府及個人(個人主要持有美國儲蓄債券)手中。可上市債券包括短期國庫券、中期票據和長期國債。表14—2展示了到1992年底美國各類附息公債的數額(另外還有31億美元的無息公債，因此，美國的公債總額達到41 770億美元)。


表14—2截至1992年底美國附息公債的構成
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美國政府債券的相對期限受許多因素的影響。當然，隨著時間的推移，已發行債券的到期期限(即離債券期滿還剩下的時間)將會越來越短。但財政部在新發債券期限的選擇上具有相當大的自由，同時還可以介入借新債還舊債的操作。一段時間以來，由於國會對某些債務工具的發行量和利息支付設下了許多限制，從而迫使政府更加依賴於其他類型的一些工具。在公開市場上買賣國庫券的操作也可以被政府作為影響當前不同期限證券投資利率的經濟政策工具來使用。


表14—3表明到1993年6月，美國公債的期限結構中上市附息債券的期限不是很長。例如，大約70%的債券的期限在5年以內，其中有超過30%的債券是屬於1年以內到期的短期債務。


表14—3私人投資者持有的美國上市附息公債的期限結構
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許多債券是由美國政府或者美國政府的所屬機構以及由聯邦政府投資成立的組織發行的。圖14—3展示了一份由美國政府所發行的某些債券的行情表。其中所列出的各種債券將在下文中逐一討論。


美國短期國庫券(T-bills)


短期國庫券是以折價的方式發行的，期限最長可達52個星期，面額一般在1萬美元以上(有時也可能會發行一些1 000美元的小面額國庫券)。所有的短期國庫券都是以記賬方式發行的，國庫券的購買者在購買債券時得到一張收據，到期滿時獲得債券面值的金額。雖然短期國庫券是折價發行，但其美元收益(即其購買價格與面值之間的差額，如果將國庫券一直持有到期滿的話)在稅收上被作為利息所得來處理。

3個月期和半年期的國庫券通常每週發售一次；一年期的國庫券通常每4周發售一次。國庫券的銷售都是通過拍賣的方式進行的。投標報價有競爭報價和非競爭報價兩種方式。所謂競爭報價是指投資者報出他所願意支付的價格(如果該報價被接受，它可以被換算成應得利率)。例如，投資者可能會以98.512的價格投標購買一定數量的3個月期國庫券。如果該報價被接受，那麼，對於每一1萬美元面值的國庫券，投資者必須為此支付9 851.20美元，也就是說，如果將手中的國庫券一直持有到3個月期滿，9 851.20美元的投資將產生1萬美元的收入。所謂非競爭報價，是指投資者同意支付財政部所接受的全部報價的平均價格。

在每次拍賣之前，財政部會宣佈其計劃發行的所有國庫券的總面值和期限。在拍賣過程中，財政部將接受所有非競爭報價。例如，如果計劃發行60億美元的3個月期國庫券，也許會收到20億美元的非競爭報價。由於所有這些非競爭報價都將被接受下來，因此，財政部就只能接受40億美元的競爭報價，為此，財政部將按照由高往低的原則把國庫券賣給競爭報價者，直到40億美元的國庫券賣完為止。所有被接受的競爭報價的平均值就是非競爭報價者的購買價格。


圖14—3美國國債的價格行情
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《華爾街日報》在每週二公佈上一天的拍賣結果。圖14—4展示了1993年12月13日的拍賣結果。個人可以直接從12個聯邦儲備銀行中的任何一個銀行購買新發行的國庫券，也可以間接地通過商業銀行或經紀商購買。經營政府證券的交易商們維持著一個活躍的國庫券二級市場，因此，在到期之前買賣這些國庫券是一件非常簡單的事情(尤其是當國庫券最初是通過銀行或經紀商購買時)。政府證券交易商的報價每天都在金融報刊上以「銀行貼現率」的方式公佈。為了確定國庫券的實際價格，投資者必須按照貼現率的計算公式作相反的計算。

例如，某種還有120天就要到期的國庫券的標價為「7.48%買入，


圖14—4 1993年12月31日國庫券拍賣結果
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7.19%賣出」。這兩個貼現率都是通過將實際貼現率乘以360/120而獲得。因此，要計算以7.48%買入的實際貼現率，只要將7.48%乘以120/360即可，計算結果為2.493%。這意味著交易商願意按面值97.507%(=100%-2.493%)的價格買入，或者等同於交易商願意支付9 750.70美元購買面值為1萬美元的國庫券。

同樣，交易商願意以2.397%（=100%-7.19%×(120/360)）的實際貼現率賣出國庫券，意味著交易商希望將這種國庫券賣到9 760.30美元。買入價與賣出價之間的差價——9.60美元——被稱為交易商價差(dealer's spread)，是對交易商充當做市商時所發生的保管費用、人員費用、風險費用以及其他費用的補償。

除了買入與賣出貼現率之外，《華爾街日報》以及其他的金融報刊還公佈一種根據賣出價計算的等價收益率(equivalent yield)。在上面的例子中，等價收益率可以通過確定證券的貼現值(10 000美元-9 760.30美元=239.70美元)，再將貼現值除以購買價格(239.70美元/9 760.30美元=2.445%)，從而得出購買該證券的回報率。然後再把所得到的回報率化為年度回報率(先乘以365，再除以證券離期滿的天數)。最後獲得的年度回報率就是等價收益率。例子中的等價收益率為7.47%（=2.455%×(365/120)）。


美國中期國債(T-notes)


中期國債的期限在1年至10年之間，並且每半年進行一次利息支付。在1983年之前發行的某些國債屬於附息國債，附帶有息票。持有者只要在規定的日期內提交息票，就可以得到規定的利息支付。從1983年開始，財政部停止了附息國債的發行。所有國債的發行都是以註冊登記的方式進行，國債的所有者都在財政部辦理註冊登記，財政部按照登記結果按時給投資者寄發利息，並在國債期滿時寄發本金。當原持有者將註冊登記的債券賣掉後，在財政部的登記簿上，新的持有者的姓名和地址將取代原持有者的姓名和地址。

中期國債的面值在1 000美元以上。通常是以接近其票面面值的價格發行，因而其利率與市場利率基本相同。在絕大多數情況下，中期國債的發行是以拍賣的方式進行的，投標報價的方式有競爭報價和非競爭報價兩種類型。

中期國債也有一個活躍的二級市場，交易商主要是經營美國政府證券的券商。投資者可以在二級市場上自由地進行交易。例如，如圖14—3所示，1993年12月14日的《華爾街日報》刊登的前一天(1993年12月13日)中期國債的交易行情如下：

票面利率    到期日    買入價    賣出價      變動     賣出收益率
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       Nov 99n    112︰27    112︰29      -8       5.31


標價顯示，某一中期國債(n)在1999年11月到期，其票面利率是7[image: 7-8]

 %。券商提供的買入價是債券面值的112 27
 ／32 %，對於面值為1 000美元的債券來說，相當於1 128.437 5美元；券商提供的賣出價為債券面值的112 29
 ／32 %，對於面值為1 000美元的國債來說，相當於1 129.062 5美元(因此，交易商價差為0.625 0美元)。在1993年12月13日，債券的買入價比上一個交易日下降了8／32，導致發生了「-8」的變動。當時實際的到期年度收益率，根據賣出價計算，是5.31%。


但是，在實際操作中，投資者面臨的情況要稍微複雜一些。債券的購買者不僅要向券商支付與標價相等的金額(1 129.062 5美元)，而且還要支付應計利息(accrue d interest)。例如，如果離上一次利息支付已經過去122天，而離下一次利息支付還有61天，那麼，還必須在標價上加上一筆相當於2/3（=122/(122+61)）的半年期利息(2/3×1/2×78.75美元)才能確定所需的資金總額(在本例子中，等於26.25美元+1129.062 5美元=1 155.312 5美元)。同樣，如果投資者想把債券賣給券商，券商也應該支付給投資者與買入價相等的金額再加上應計利息(在本例子中，等於26.25美元+1 128.437 5美元=1 154.687 5美元)。這一操作過程同樣適用於公司債券。


美國長期國債(T-bonds)


長期國債的期限在10年以上。在1983年之前，這些債券有附息式和登記註冊式兩種形式。最近幾年發行的長期國債基本上都是登記註冊式的。債券的面值在1 000美元以上。與中期國債不同的是，某些長期國債在發行時附有贖回條款(call provisions)，允許發行者在某個特定的時期內(通常在期滿之前5年至10年開始一直到期滿為止)「贖回」這些債券。這意味著在這段時期內任何一個規定的利息支付日，財政部有權強制投資者將債券以面值回賣給政府。

在圖14—3中，可贖回債券的到期日是一個年限範圍(range of years)，這段時間被稱為回贖期(call period)。

對於可贖回債券來說，其到期收益率也是使用賣出價進行計算的。如果這一價格高於面值，那麼，在計算債券的到期收益率時，就假定債券將在回贖期一到就贖回。否則，如果賣出價低於面值，到期收益率的計算就與中期國債一樣，其標價也與中期國債相同。


美國儲蓄公債(savings bonds)


這種非上市債券只賣給個人和某些特定的機構。每人每年只能購買某一特定的額度(以發行價計算，目前為15 000美元)。目前，這種債券有兩種類型：EE系列和HH系列。EE系列是純折價債券，也就是說在到期之前不支付任何利息。這種債券的期限有長有短，與發行年度有關。例如，1994年發行的債券的期限是18年。HH系列債券的期限是20年，每半年支付一次利息，但可以在任何時候以面值要求兌現。兩種類型的債券都是註冊登記式的。

EE系列債券的面額有小有大(其中最小的一種面額僅50美元)，可以通過商業銀行和其他金融機構購買。一些公司的老闆甚至允許其僱員通過工資儲蓄計劃購買這些債券。HH系列債券只能在財政部或者12個聯邦儲備銀行中的一個購買，但某些符合特定要求的HH系列債券可以在交易所進行交易(這些HH系列債券必須在購買後至少持有6個月才能進入交易所進行交易)。

EE系列債券採用浮動的市場利率計息，但事先給定了一個最低利率，稱為保證利率(guarant eed rate)。每隔6個月(通常為5月1日和11月1日)確定一次適用於下6個月的市場利率，這一利率通常等於那些還有5年就要到期的中長期國債在上6個月中平均利率的85%。如果儲蓄公債的持有期在5年以上，那麼，在確定債券的兌付價值時，所採用的利率就是市場利率與保證利率兩者之中較高的那一個；如果債券的持有期低於5年，那麼，在確定債券的兌付價值時，就採用保證利率。在1994年，保證利率是4%。1994年發行的HH系列債券的票面利率也是4%。

與絕大多數折價債券不同，EE系列債券每年的利息不需要在當年繳納所得稅。只有當這些債券在獲得兌付時，其利息才需要繳納聯邦所得稅，但不需要繳納州和地方所得稅。所以，即使15 000美元的投資在12年中增長到了3萬美元，也只有到了第12年年末，才有繳納所得稅的義務。不僅如此，而且如果將EE系列債券換成了HH系列債券，那麼，由EE系列債券利息所得產生的納稅義務，可以被推遲到在HH系列債券獲得兌付以後才履行。但是，對於HH系列債券的利息所得，每年都必須繳納所得稅。因此，如果在12年後將本利價值為3萬美元的EE系列債券換成了HH系列債券，那麼，EE系列債券15 000美元的利息所得可以推遲繳納所得稅，但HH系列債券每年1 800美元(6%×30 000美元)的利息所得，每年必須繳納所得稅。


零息票國庫券憑證


實際上，不可贖回式(noncallable)國債可以看成是純折價債券的組合(或者零息票債券的組合)。也就是說，其本金的償付以及每一次的利息支付本身就可以被看成是一種債券。因此，不可贖回式國債的持有者可以被看成是持有一定數量的單個純折價債券。1982年，有些券商開始採用一種所謂的「拆息票」(coupon stripping)方法，將債券的這兩個組成部分拆開銷售。

在進行拆息票時，先把購買的國債以信託的方式存入某家托管機構(例如某家銀行)。然後開始發行一系列的憑證，每一次利息支付日對應於一組憑證。例如，某一2001年8月15日憑證的持有者將憑此憑證在這一天獲得1 000美元。支付2001年8月15日憑證所需的資金數額正好等於存在信託賬戶上的國債在這一天所支付的利息額。

除了發行與利息支付日相對應的憑證之外，還必須發行另一組憑證，正好與存在信託賬戶上的國債本金同時到期。這類憑證的持有者將分享國債的本金支付。

鑒於市場對這種拆息票債券的積極反應，1985年，財政部向投資者推出了一種所謂的「登記式利息和本金分離交易債券」(STRIPS)的項目。這一項目使得某些附息國債的購買者可以根據自己的需要保留某些現金支付，而把不需要的現金支付賣掉。圖14—3中列出了這類純折價債券在1993年12月3日的交易價格。

圖14—5展示了一組登記式利息和本金分離交易債券的市場價格，圖中價格被表示為到期價值的百分比。如圖所示，離到期日的時間越長，債券的價格就越低。


圖14—5某一分拆式國債的典型市場價格
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國內收入署(The Internal Revenue Service，美國政府負責國內稅收的機構。——譯者注)要求這類債券的應計利息所得必須每年繳納所得稅。也就是說，這類債券在稅收上被當作正宗發行的折價債券(original issue discount securities)來處理。

例如，假設2年後到期的價值為1 000美元的登記式利息和本金分離交易債券目前的價格是900美元。從而，投資者在2年中將得到100美元的利息，但這100美元的利息要等到登記式利息和本金分離交易債券期滿時才能兌現。然而，國內收入署要求投資者每年必須就100美元利息所得中的一部分繳納所得稅。每年的應稅所得是根據「不變利率法」來計算的。這就是說，投資者不能每年各申報50美元的利息所得，而必須首先計算出每年的收益率，在本例子中為5.4%（=(1 000美元/900美元)1/2
 -1）。這意味著登記式利息和本金分離交易債券在第一年年末的價值是948.6美元(=900美元×1.054)。因此，第一年的利息所得被認為是48.6美元(=948.6美元-900美元)。第二年的利息所得為51.4美元(=1000美元-948.6美元)。結果，納稅投資者不僅在購買登記式利息和本金分離交易債券時有一筆現金支出，而且在債券到期之前的每一年都有一筆現金支出。只有在債券到期時才會有現金收入。因此，這類債券首先是對免稅投資者和位於低稅收等級的投資者有吸引力。





聯邦機構債券

雖然聯邦政府的許多活動是直接通過稅收和發行財政債券來籌資的，但仍有大量的活動是通過其他的途徑進行籌資的。在某些時候，政府各部門為各准政府機構的債券提供明的或暗的擔保。在另一些時候，聯邦政府還為某些私人機構發行的債券提供本金支付和利息支付兩個方面的擔保。由此形成了大量由政府提供擔保的債券。這些債券的安全性被認為是僅次於美國政府自己的債券。

表14—4列出了這類債券的發行者以及到1992年末的餘額。圖14—6展示了其中某些債券的價格行情，行情的解釋與前面的國債行情相似。


表14—4截至1992年底美國聯邦資助機構發行在外的債券


[image: 289]


[image: 290]



圖14—6政府機構發債的價格行情(節選)


[image: 291]
 





聯邦機構債券


聯邦機構發行債券主要是為下面這些活動提供資金：住房、進出口、郵政服務以及其他的一些活動。其中絕大多數的債券可以得到美國政府完全的信譽和信用擔保，有些債券則得不到美國政府的擔保。


受聯邦政府資助機構的債券


受聯邦政府資助的機構(federally sponsered agencies)屬於私人機構，它們利用發行債券籌集資金並支持向農場主、房主以及其他的客戶提供某些類型的貸款。其中一種通常的做法是創建一系列的政府「銀行」去購買由那些向特定客戶提供貸款的私人機構發行的債券。這些「銀行」初始資本的全部或者一部分是由政府提供的，其隨後的資本需求則通常通過發行債券解決。

儘管這類機構的債券通常並不是由聯邦政府擔保的，但是政府要求所有這些債券都必須具有極其安全的資產(例如，經其他准政府機構保險的抵押貸款)作抵押。不僅如此，通常還認為如果這些債券出現違約的風險，那麼，政府還將提供某種類型的幫助。

如表14—4所示，在美國總共有8家受聯邦資助的機構。其中聯邦住房貸款銀行是給儲蓄機構提供貸款，首先是給儲貸協會提供貸款；聯邦國民抵押協會(簡稱FNMA或「Fannie Mae」)則買賣房地產抵押貸款——它不僅買賣經聯邦住宅管理局保險的抵押貸款或者由退伍軍人管理局擔保的抵押貸款，而且還買賣常規性的房地產抵押貸款。聯邦住房貸款抵押公司(簡稱「F reddie Mac」)只進行常規性房地產抵押貸款的買賣。大學生貸款市場協會(簡稱「Sallie M ae」)買賣由商業銀行等其他貸款人給大學生發放的、經聯邦政府擔保的貸款，同時在某些特殊的情況下，直接向大學生提供貸款。農業信貸銀行給農場主以及農場協會和農業合作社提供貸款；1987年成立的農場信貸財務資助公司主要協助農業信貸銀行工作。1987年8月成立的融資公司則主要負責對聯邦儲貸保險公司(FSLIC)進行資本重組。最後，1989年成立的執法融資公司主要幫助陷於破產和瀕臨破產的儲貸機構恢復生機。


參與式投資憑證


為了支持住房購買信貸，政府授權發行參與式投資憑證(participation certificates)。一組資產(例如，房地產抵押貸款)被捆在一起組成一個資產集合，同時向投資者發行代表該資產集合所有權的投資憑證。當抵押貸款人歸還利息和本金時，投資憑證的持有者憑這種憑證獲得本金和利息支付，當然要扣除少量服務費。這類憑證中最重要的一種是由政府國民抵押協會(簡稱GNMA或「Ginnie Mae」)發行的所謂政府國民抵押協會改良型融資券。該融資券由政府國民抵押協會擔保並由美國政府的全部信譽和信用作為保證。

政府國民抵押協會改良型融資券是由儲貸機構和房地產抵押貸款銀行等私人機構將同類型的房地產抵押貸款(期限和利率相同的貸款)進行打包處理而成的。這些房地產抵押貸款自己本身必須是經過聯邦住宅管理局或退伍軍人管理局的擔保(從而使得它們不再具有違約風險)，同時，在打包加總以後，其本金至少要達到100萬美元。在將這些抵押貸款進行打包處理後，必須向政府國民抵押協會提出要求提供融資券擔保的申請。在通常情況下，每一份融資券代表價值25 000美元的抵押貸款本金。一旦擔保要求被接受，融資券將通過經紀商銷售給公眾。融資券所支付的利率比抵押貸款的利率低0.5個百分點，其中政府國民抵押協會獲得0.1個百分點，負責打包處理的經手機構獲得0.4個百分點。

與絕大多數債券不同，政府國民抵押協會改良型融資券根據抵押貸款每個月的本金和利息收入，按照投資者在資產集合中的投資比例，按月向投資者支付本金和利息。例如，對於100萬美元的資產集合來說，某一2.5萬美元投資憑證的持有者相當於間接地擁有資產集合中每一筆抵押貸款的2.5%。房主每個月歸還抵押貸款本利，而投資者每個月得到所有房主歸還本利的2.5%。由於這類抵押貸款沒有違約風險，因此，融資券也沒有違約風險。

但是，對投資者來說，這種融資券有一種特殊的風險，這種風險來自於房主提前償還抵押貸款。允許提前償還房地產抵押貸款意味著通常情況下期限應為30年的融資券，其實際期限可能要小於30年。這樣，如果投資者購買了溢價銷售的融資券，那麼，當出現利率下跌的情形時，就可能會發生損失。在這種情況下，房主會提前支付其抵押貸款，這意味著投資者在支付了一筆溢價後不久，就將按融資券的面值收回投資，從而給投資者造成損失。

考察某一價值25 000美元的融資券，其最初發行時標明的利率是12%。假定利率隨後下跌，使得新的融資券的利率只有10%。此時，再假設舊的融資券還有20 000美元本金未收回，利率下降的結果使得該融資券出現溢價銷售的情形，在市場上賣到22 000美元。現在再假定利率進一步下跌到8%。此時，許多房主將以當前8%的利率在市場上重新籌資，以提前歸還其利率較高的房地產抵押貸款，結果，剛剛花22 000美元購買了舊融資券的投資者，只能收回20 000美元的本金，從而白白損失了2 000美元。





州和地方政府債券

1992年的政府調查表明，除了聯邦政府之外，美國還有86 742個政府單位。具體如下：
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這些政府單位中的大多數都發債借錢，所發行的債券被稱為市政債券
 (municipal bonds)，只有美國政府的債券才被稱為政府債券。表14—5展示了到1992年末為止發行在外的固定收益債券餘額。其中市政債券餘額超過了1萬億美元，確實令人驚心。


表14—5 截至1992年底發行在外的各種固定收益債券估計數量
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發債機構


表14—6展示了1992年各個發債機構發行的市政債券總額，表14—7顯示了發債目的。


表14—6 1992年州和地方政府新發行的債券數量(按發行者分類)
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資料來源：Federal Reserve Bulletin，November 1993，p.A34.


表14—7 1992年州和地方政府新發行的債券數量(按項目分類)
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資料來源：Federal Reserve Bulletin，November 1993，p.A34.

州政府通過發債籌集資金用於滿足自己的投資支出，其中主要用於高速公路、住宅和教育。由於州政府規定如果得不到州政府自己的許可，別人就不能起訴州政府，因此，一旦發生違約事件，債券持有者將沒有合法的追索權。這就是說，因為州政府發行債券的償還取決於所投資的項目的效益情況，所以，這種債券具有相當大的風險。儘管如此，即使持有者不享有起訴權，以州政府全部信譽和信用作擔保的債券通常被認為是相當安全的。這是因為通常人們認為州立法機關將想盡一切辦法保證這類債券按時償付。

與州政府債券不同，地方政府可以就其行為受到起訴，這就使得債券持有者能夠迫使地方政府官員籌集一切資金來滿足償債要求。有時，償債資金只能來自特殊的項目；有時也來自於某個特殊的稅收。曾經出現過某些地方政府借債不還的事情，也出現過某些地方政府通過債務重組推遲償債或者以新債換舊債的事情。

除了人們較為熟悉的縣政府和市政府之外，其他一些政府單位如鄉鎮政府和學區政府也發行債券。由於這些政府單位的收入來源主要是財產稅，因此，其債券的風險主要取決於應稅財產的價值以及發債的數量。


市政債券的類型


1992年發行了面值2 152億美元的市政債券。其中786億美元屬於普通債券，1 366億美元屬於收入債券。

普通債券(general obligation bonds)是以發債機構的全部信譽和信用(同時也是全部課稅權力)作擔保的一種債券。這類債券絕大多數是由那些具有無限課稅權力的機構所發行的，只是在為數不多的情況下發行者的課稅額和稅率是受限制的。

收入債券(revenue bonds)是指以來自指定項目、指定部門或指定機構的收入，或者來自於某個指定稅收的收入作擔保的債券。在大多數情況下，發行這類債券的機構希望通過出售其服務來取得收入、支付其費用開支並償還債務。這類債券的信用級別與發債人指定項目的信譽有關。

大部分收入債券所籌集的資金是用於投資政府所有的公用事業(如自來水、電力和煤氣)，有些資金是用於投資某些准公用事業(如公共交通)。償債資金主要來自這些項目的收益和政府開徵的一些稅費。

產業發展債券(industrial development bonds)所籌集的資金主要用於投資購買或建設那些工業設施，並且以優惠的條件出租給企業。其主要目的是吸引企業到本地投資。

雖然大部分市政債券屬於長期債券，但有些債券屬於短期債券，主要是用於滿足對短期資金的需求。傳統的短期債券主要有：抵稅票據(tax anticipation notes，TANs)收入預支票據(revenue anticipation notes，RANs)、收入預支與抵稅票據(tax and revenue antic ipation notes，TRANs)以及特許費預支票據(grant anticipation notes，GANs)。在這些債券中，有些可以被歸入普通債券，有些可以被歸入收入債券。

最近，市政當局開始發行另外兩種類型的短期債券：免稅商業票據和浮動利率活期債券。前者類似於企業發行的商業票據，利率一般是固定的，期限一般是270天；後者的利率是浮動的，隨著市場利率的變化而變化，同時，在需要的時候，投資者還可以要求發行者將其提前兌現。


稅收待遇


根據各州政府、地方政府與聯邦政府之間的對等協議，州和地方政府債券的利息收入可免繳聯邦所得稅，而聯邦政府與聯邦機構(聯邦國民抵押協會除外)債券的利息收入則可免繳州和地方政府的所得稅。對於短期債券和長期折價債券資本利得的稅務處理也與此類似。

但是，對於市場折價債券(market discount bonds，是指平價發行的附息債券，但在發行後其市場交易價低於面值。——譯者注)來說，其稅務處理比較特殊，其利息支付部分是免稅的，但其資本利得部分屬於應稅所得。

另外，如果市政債券的投資者就居住在本州或本市，那麼，他不僅可以免繳債券利息收入的聯邦所得稅，還可以免繳州或地方政府的所得稅。

市政債券的這種稅收特性使得它對資金充裕的個人投資者和機構投資者都具有很大的吸引力。如圖14—7所示，這就導致市政債券的收益率大大低於同類的應稅債券，也就是說，市政債券的籌資成本相對也就較低。但是，1986年的《稅收改革法案》在賦予市政債券稅收優惠方面開始提出了較大的限制，某些市政債券不再享有免稅優惠，從而導致了應稅市政債券(taxable municipals)的產生。


市政債券的交易市場


大部分市政債券通常又被稱為系列債券(serials bonds)，因為其中有一部分債券在發行後1年到期，另有一部分債券在發行後2年到期，還有一部分債券在發行後3年到期，等等。小部分市政債券屬於定期債券(term bonds，即所有債券在同一天到期。——譯者注)或系列債券和定期債券的混合體。市政債券的發行通常採取由各承銷商在競爭的基礎上進行投標，出價最高者為中標者，由它再向個人投資者出售債券。


圖14—7 長期固定收益債券的平均收益率(月平均)
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與公司債券不同，市政債券在公開發行之前不需要向證券交易委員會註冊登記。聯邦政府將這方面大部分的監管工作留給了州和地方政府來做。

市政債券可以在適當的時候以適當的價格收回。有時，發債者被要求建立償債基金(sinking fund)，該基金主要是用來購買類似的債券(也許可能就是它自己的債券)。在發債者的債券到期時，支付這些債券的資金就來自於通過償債基金出售一部分債券而得到的收入。

在各種不同的交易商之間存在著一個市政債券的二級市場。標準普爾公司每天在所謂的「藍名單」上公佈有關交易商提供的市政債券的牌價。另外，《債券購買者》通過其電傳系統也提供有關交易商的牌價。但是，由於每次發行的數量相對較小和流通在外的未到期債券數量太小，限制了二級市場的規模。許多個人投資者往往是在購買新的債券後一直持有到期。


市政債券保險


如果投資者擔心市政債券可能會違約，那麼，他就可以購買一種保險，這樣，當本金和利息得不到足額和及時支付的話，他就可以避免由此而造成的損失。也就是說，投資者可以與某個保險公司簽訂合同，對某一具體的債券組合實施保險。同樣，發債者也可以從某些專門提供這種保險的保險公司那裡購買這類保險。無論採取哪一種方式，保險的成本都取決於被保險的債券的性質和信用級別。





公司債券

公司債券和其他類型的固定收益證券類似，它也承諾在具體的時間進行具體的償付，同時，在發生違約時提供法律規定的補償。但對發債公司的行為要實施一些限制，目的是為了給債券持有者提供更多的保護(例如，可能對發債公司未來的發債數量實施一定的限制)。


稅收待遇


通常，對於折價發行的公司債券，聯邦政府對於折價部分作為普通所得徵收所得稅。用不變利率法來計算出折價部分中每年必須作為應稅利息所得申報的部分。根據這種計算方法，折價中的一部分將被確定為每年持有該債券的所得，投資者必須就該部分利息所得繳納所得稅。

對於附息公司債券來說，則就每年的利息所得繳納所得稅。而且，對於那些最初是平價發行但後來在市場上卻折價銷售的公司債券來說(這類債券被稱為市場折價債券)，投資者通常必須就折價和利息所得兩個部分繳納所得稅。利用不變利率法或直線法將折價部分按債券的剩餘壽命進行平攤，投資者每年就折價的一部分作為利息所得繳納所得稅。

從發債公司的角度來看，負債和股本在兩個方面有著明顯的區別。首先，本金和利息的償還是一種法律義務，如果不能按時足額地償還本金和利息，那麼，發債者將面臨既費時，又於名聲不利的法律糾紛。其次，與股息支付不同，利息支付被看成是企業的費用支出，從而，在計算公司的應納所得稅款時，可以從公司的收益中扣除。因此，1美元的利息支出使得公司的稅前收益減少了1美元，從而，對於邊際稅率為35%這一檔次的公司來說，支付的公司所得稅就減少35美分。這使得公司稅後收益的減少量低於1美元(例如，對於邊際稅率為35%的公司來說，其稅後收益的減少量為65美分)。


債券契約


債券契約(indenture)是發債公司與債券受托人之間簽訂的一份協議。發債公司在協議中向受托人承諾它將遵守協議規定的各項條款。債券契約的主要條款是按時償付債券的本金和利息。其他的條款包括對出售抵押資產的控制權、發行其他的債券等等諸如此類的東西。

公司債券的受托人通常是銀行或信託公司，它們代表債券持有人的利益。有時它們必須按照債券契約的要求辦事，但有時它們可以不受契約的限制，例如應某一具體的債券持有人的請求採取某些行動。

如果發債公司的某一次利息支付出現違約，那麼，在一個短暫的時期後(也許是1個月到6個月)，通常其全部本金都將視同到期，成為公司的應付票據。採取這種做法是為了強化債券持有人在隨後可能發生的公司破產或相關的法律糾紛中的地位。


債券類型


公司債券主要有以下幾類：


財產抵押債券


財產抵押債券(mortgage bonds)是指以某種特定的財產作為抵押品而發行的債券。在出現違約時，債券持有人有權得到被抵押的財產並將其出售以抵償公司的欠債。除了被抵押的財產本身之外，債券持有人對公司還享有普通的求償權。

財產抵押債券的持有人通常會受到債券契約中各種條款的保護。公司在用所抵押的財產為其他債券作抵押時將受到限制(如果此類債券得以發行，那麼必須是「二級抵押」或「次級抵押」，也就是說，所抵押的財產只有在滿足了一級抵押或初級抵押債券的求償權後才能滿足二級抵押債券的求償權。——譯者注)。


抵押信託債券


抵押信託債券(collateral trust bonds)是指以別的證券作為抵押品而發行的債券，而且作為抵押品的證券往往保存在受托人處。這種債券最常見的情形是母公司把子公司的證券作為抵押品。


設備抵押債券


設備抵押債券(equipment obligations)又叫設備信託憑證，是指以特定的設備(例如鐵路機車或商用飛機)作為抵押品而發行的證券。如果需要的話，這些設備可以很容易地轉讓給新的主人。發行這種證券的法律處理過程可能非常複雜。通常的做法是受托人先擁有這些設備並發行債券，然後再把這些設備租賃給企業。再用出租設備的收入支付債券的本金和利息支出，如果沒有特殊原因，一般是受托人擁有這些設備。


信用債券


信用債券(debentures)是發債公司最普通的債券，它沒有任何抵押，完全是憑企業的信用發行的債券。為了保護這類債券持有人的利益，債券契約中通常會限制抵押債券以及其他信用債券的發行。


附屬信用債券


附屬信用債券(subordinated debenture)又叫次級信用債券。當公司發行且流通在外的信用債券在一種以上時，就有一個彼此之間的等級關係。例如，附屬信用債券被排在非附屬信用債券之下，意味著在公司破產時，只有當非附屬信用債券的求償權完全得到滿足以後，才考慮附屬信用債券的求償權。

除了上面所說的各種債券外，公司債券的類型還有以下幾種：


收益債券


收益債券(income bonds)更像優先股。它並不要求絕對按時和足額地償付利息，沒能按時和足額地支付利息並不一定會導致企業破產。對發債公司來說，收益債券的利息支出並不一定構成公司的財務費用，不一定能獲得免稅。這種債券使用得較少。


擔保債券


擔保債券(guaranteed bonds)是指由某家公司發行的但由另一家公司(例如母公司)以某種方式提供擔保的債券。


參與式債券


參與式債券(participating bonds)除了要求利息支付外，當發債公司的收益超過了某一事先確定的水平時，債券持有人還能參與額外的收益分配。


投票權債券


投票權債券(voting bonds)與一般的債券不同，它給予債券的持有人某些管理參與權。


可轉換債券


可轉換債券(convertible bonds)可以根據債券持有人的選擇換成其他類型的證券，通常是普通股。這種債券在最近幾年變得非常流行。


早贖條款


公司的管理層通常願意在債券到期之前的任何時候平價收回公司的債券，因為這樣做能給管理層提供通過資金調度削減公司債務和改變公司債務期限的靈活性。更重要的是，如果利率下降，就可以用較便宜的低利率債券來代替在利率較高時發行的成本較高的高利率債券。

但是，投資者對此卻持完全不同的觀點。發債者這種能在債券到期之前任何時候平價收回債券的能力消除了債券價格超過票面價格的可能性，進而使投資者失去了在利率下降時通過債券價格升值獲利的機會。不僅如此，這種做法還導致了一種新的不穩定性。帶有早贖條款的債券肯定比不帶有早贖條款的債券價格要低。

儘管為了獲得這種靈活性必須付出不菲的代價，許多公司的債券契約中仍然包含了這類早贖條款。從某種意義上說，早贖條款意味著公司在賣出債券的同時，又從投資者那裡購買了一個期權。債券的淨價值實際上就是債券與期權兩者的價值之差。(值得注意的是，最近，有一些發債公司在發債時給予投資者強制發債者收回債券的選擇。)

債券契約通常給投資者通過兩種類型的早贖保護。首先，在債券發行之後最初幾年，發債公司不能收回所發債券。其次，在早贖條款中具體規定一個早贖溢價(call pre mium)。通過規定早贖溢價，如果債券被提前收回，發債者必須給債券持有人支付一筆事先確定的高於債券面值的早贖價格(call price)。通常，隨著時間的推移以及離債券到期日越來越近，債券的早贖價格越來越接近其面值。

無論是全部提前收回還是部分提前收回，都必須提前在新聞媒體上進行公佈。


償債基金


債券契約通常會要求發債公司每年提取一定的償債基金。其目的是讓發債公司每年支付一部分債務的本金及利息，從而得以減少到期時所欠的債務總量。

償債基金的運作方式是：發債公司每年劃撥一定的現金給受托人，再由受托人在市場上用這筆錢公開購買債券。同樣，發債公司可以通過在市場上購買或提前收回的方式獲得自己發行的債券，再把它們交給受托人保存。用償債基金購買時的早贖價格與全部債券到期前的兌付價格可以不同。

每年要求提取的償債基金數額可以一樣也可以不一樣。有時，要求提取的數額取決於公司的收益、產出等；有時，則取決於每年公司需要支付的利息和本金總額。


私募


用於向公眾銷售的債券的發行面額通常是1 000美元。記名和不記名兩種方式都可以使用。但是，有時某個單個的投資者(或由很少幾個投資者組成的集團)會把一次發行的債券全部買下來，這種方式被稱為私募(private placements)。私募通常是針對某些大的金融機構。


破產


當某一公司不能按時償付債券的利息與本金時，就稱該公司發生了債券償付違約。如果公司不能在一個非常短的時期內進行這些債券的償付，緊隨其來的幾乎就是不可避免的法律訴訟。

一家公司如果沒有能力償付其所欠的債務，那麼，就稱這家公司處於技術性無力償付(或者股本意義上的無力償付)。如果公司的資產價值低於其負債的價值，就稱為無力償付(或者破產意義上的無力償付)。

在這些定義的背後是許多立法、法院判例和法律方面的觀點。雖然在細節上有所不同，這些情形通常都源於某一次或幾次的利息支付違約。如果不能與貸款人達成協議，那麼通常的結局是由公司自己「自願地」向法院申請破產保護。接下來的事情就涉及到法院、法院任命的官員、公司貸款人代表、公司管理層以及其他各方。


拍賣


許多破產案件產生的共同問題是是否對企業的資產進行拍賣(即出售)以及拍賣所得在債主之間的分配。問題的答案取決於法院對拍賣價值與企業繼續經營價值(也許經過實質性的重組之後)之間的判斷。

如果企業的資產在「直接破產」中被拍賣，那麼，抵押的貸款人就會獲得被抵押的財產或者出售這些財產的所得。如果這些仍不能滿足抵押債務的償付，不足部分被看成是企業的普通(無抵押)債務；另一方面，如果出現富餘，可以用來償付其他的債權人。接下來，企業的資產將被盡可能地用來支付不同優先權的債權人，直到全部資產被用完為止。支付項目包括行政費用、工資(每人規定一定的限額)、養老金、稅金和租金。如果還有剩餘，就用於償付普通債權人。


重組


如果從「持續經營」的觀點來看，企業繼續運用這些資產的價值高於這些資產的拍賣價值，就可能對企業及其債務進行重組。根據美國聯邦破產法，這種重組可以是自願的(由企業自己發起)，也可以是非自願的(由3個或3個以上的貸款人發起)，但必須獲得有關各方的同意，其中包括受重組影響的每一類普通債務的價值超過2/3的持有人。

重組的目標之一是「公正和公平地」處理企業的各類債券，同時消除某些「有礙發展的」債務負擔。通常，經過重組，將重新確定債權人的債權量，每一債權人獲得的新債權量至少不低於企業拍賣時所獲得的收入。例如，普通債券的持有人將獲得期限更長的債券，附屬債券的持有人將變成公司股東，而公司的原股東則一無所獲，被剔除出公司。


公司債券的買賣


儘管絕大多數公司債券的買賣是通過交易商在場外市場上進行的，但有許多公司債券在紐約證券交易所掛牌交易(有一小部分是在美國證券交易所掛牌交易)。但紐約證券交易所的債券交易與股票交易並不在同一個交易室進行，而且不採取專家介入的方法。對於「活躍的」公司債券，會員們在債券交易室圍成一圈通過指令進行交易。在債券交易室，會員根據買入還是賣出提出一個買入或賣出價。其他會員則依此進行還價或者接受所提出的報價。

對於在紐約證券交易所掛牌交易的「不活躍」債券，則是通過所謂的自動債券系統(automated bond system)的計算機系統進行交易的。通過這一計算機系統，會員們將自己的買入或賣出價和交易量輸入到位於債券交易室的計算機終端中。其他的會員可以通過顯示終端看到這些報價並在某一個終端輸入自己的指令來作回答。

在紐約證券交易所掛牌交易的公司債券的行情可以在有關的金融報刊上找到。圖14—8給出了一個例子。考察圖中的這一組數字：

Bonds      Current Yield        Volume         Close          Net Change

ATT 4[image: 3-8]
     4.6                17            94
 [image: 1-2]
            -3/4


這一組數字表示AT&T公司1999年到期票面利率為4[image: 3-8]
 %(每半年支付一次利息)的債券在1993年12月13日的交易價是94
 [image: 1-2]
 。由於這種債券的面值是1 000美元，說明它的交易價格是945美元。當前收益率(current yield)是指將年票面利息除以目前的收盤價，結果大約是4.6%(40美元/945.00美元)。這一天，交易所總共交易了17手這種債券，收盤價比上個交易日下跌了3/4(=7.5美元)。




圖14—8 公司債券的價格行情（節選）
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從某種意義上說，即使到1992年末有2 400種公司債券(其中1 462種債券是美國公司發行的，其總面值達2 625億美元)在紐約證券交易所掛牌交易，這一市場也只是公司債券交易的「零單」市場，因為大宗的公司債券交易一般是由交易商與機構投資者通過直接談判或通過經紀人進行。因此，紐約證券交易所的公司債券行情可能與大宗公司債券交易的行情不太一致。





外國債券

外國債券是指債券的發行者在本國以外的市場上發行的以當地貨幣標價的債券。例如，墨西哥政府曾經在美國發行過以美元標價的1997年到期的票面利率為8[image: 1-8]
 %的債券。如圖14—8所示，這些債券的行情有時會出現在《華爾街日報》「紐約證券交易所債券行情」的末尾，但由於這些債券的交易量太小，因此，往往只報出一個交易總額。在美國發行的以美元標價的外國債券被稱為「揚基債券」，而在日本發行的以日元標價的外國債券則被稱為「武士債券」。


在發行外國債券時，發行者必須遵守發行國政府的法規。這些法規有緊有松，因國家而異。

購買外國債券的一大好處是在使債券組合的違約風險獲得國際性分散化的同時又不受匯率變動的影響。例如，儘管美國投資者可以購買日本豐田公司發行的日元債券，但投資者會擔心美元與日元之間的匯率變化，這是因為所有的利息和本金都是以日元支付給投資者的，美國投資者必須按照一個當時還不確定的匯率換算成美元。但如果美國投資者購買了豐田公司的美元債券，就可以避免這些擔心。





歐洲債券


歐洲債券
 (eurobonds)是指債券的發行者在本國以外的市場上發行的以第三國貨幣標價的債券。例如美國公司在德國發行的以日元標價的債券就可以看成是歐洲債券。由於歐洲債券市場既沒有法規限制也沒有稅收，因此它給債券的購買者和發行者提供了相當大的好處。例如，美國公司的海外子公司可以發行記名的債券，公司不必預扣任何稅收，債券購買者是否交稅取決於其居住國。由於稅收方面的原因，歐洲債券的利率比同種貨幣標價的國內債券的利率要低。





優先股

從某些方面看，優先股(preferred stock)就像永久性債券。每年發行者都要給投資者支付一筆確定數額的貨幣。這筆貨幣金額的大小可以是優先股面值的一個百分比(例如，100美元的8%，意味著每年支付8美元)或者也可以是一筆確定的美元(例如，每年2.75美元)。由於這種證券是一種股票，這筆支付被稱為股息而不是利息，因此，它不能被當成發行企業的免稅財務費用來處理。同時，發行者如果沒能進行這筆支付，也不構成破產。

這種證券最近的一種變種是可調股息優先股(adjustable rate preferred stock)，其股息支付參照某個適用的利率作定期調整。例如，每隔3個月對股息率作一次調整，使其等於(1)3個月的短期國庫券利率，(2)10年期國債利率，(3)20年期國債利率，這三者中最高的一個。

在股息支付上，優先股通常具有優先的處理權。在對公司的普通股股東進行任何股息支付之前，必須先支付優先股的股息。沒能支付優先股股息並不完全構成違約，但沒有支付的股息通常會累計處理。也就是說，在支付任何普通股股息之前，必須先支付清以前沒有支付的所有優先股股息(但沒有利息)。

發行優先股時，不簽訂任何債券契約。但在公司章程中通常規定有各種各樣的條款以保護優先股股東免受各種可能的損害。例如，某一條款可能限制公司未來可發行的高級證券的數量。雖然優先股股東通常沒有投票權，但公司章程中可能有某一條款規定在涉及到優先股股息時，優先股股東具有投票權。

許多優先股都是可以按照事先聲明的價格收回的。參與式優先股給予持有者在公司盈利許可時獲得額外股息的權利。可轉換優先股在持有者願意時，可以按照事先的規定轉換成另一種證券(通常是公司的普通股)。有些公司發行好幾個等級的優先股，某一個等級都對應於不同的優先程度。

在企業解散時，優先股也享有優先處理權。也就是說，在對普通股股東進行任何支付之前，必須先滿足對優先股股東的支付。

由於優先股具有債券的許多性質，但沒有給發行者提供稅收方面的好處，因此，其發行量比債券要少。1992年，美國共發行了213億美元的優先股，而同期通過公募發行的國內債券達3 770億美元。

如第13章所述，投資者必須就其持有的公司債券的利息所得繳納所得稅，但是，股息收入的80%是免稅的。對於公司投資者來說，其來自優先股股息的有效稅率只有7%(35%×20%)，而來自利息所得的稅率達35%。由於這一原因，優先股提供的稅前收益率要低於長期債券，即使是長期債券的風險要低於優先股。結果，優先股對於享有免稅資格的個人投資者和非公司投資者缺乏吸引力。

許多優先股與普通股一樣在交易所掛牌交易。通常是由其普通股的專家交易商充當該優先股的專家交易商。金融媒體報道交易行情的形式與普通股一樣。
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第15章 債券分析

考察某一投資者，他相信市場上存在著定價不當的債券並且可以利用公開的信息來確定定價不當的債券。為了把這種認識轉化為實際的債券買賣行為，需要一種分析方法。其中一種方法涉及到根據現有的市場條件和債券的特性，將債券的實際到期收益率與投資者認為合理的到期收益率進行比較。如果某一債券的實際到期收益率高於合理的到期收益率，那麼，就稱該債券定價偏低，因而值得購買；反之，如果某一實際到期收益率低於合理的到期收益率，那麼，就稱該債券定價偏高，因而可以賣出(甚至賣空)。

同樣，投資者可以估算該債券的「真正」價值或「內在」價值，並將它與債券的市場價格相比較。具體地說，如果債券的市場價格低於其內在價值，那麼，該債券就是定價偏低；如果高於其內在價值，那麼，該債券就是定價偏高。

這兩種債券分析方法都是建立在收益的資本化定價方法之上的。第一種方法由於涉及到到期收益率，因此類似於絕大多數財務教科書中介紹的內部回報率法；而第二種方法因涉及到內在價值，因此類似於絕大多數教科書中所描述的淨現值法。這些財務教科書的焦點涉及到實際資產的投資決策(如是否應該購買一台新的機器)，而這裡的焦點則涉及到一種特殊的金融資產——債券——的投資決策。





收入資本化方法在債券上的應用

認為債券市場是一個有效市場的投資者可能會關注其他投資者辨別定價不當情形的能力。然而，只要投資者相信這種情形存在，那麼，就需要有一個經濟上合理可行的方法去發現它們。方法之一就是收入資本化定價方法(capitalization of income method of v aluation)。

這一方法聲稱，任何資產的內在價值都是建立在投資者預期自擁有該資產起在未來所能獲得的現金流量的折現值之上的。如前所述，這一方法在債券定價中的一個應用就是比較債券的實際到期收益率y與合理的到期收益率y*。具體地說，如果y＞y*，那麼，就說明該債券定價偏低；如果y＜y*，就說明該債券定價偏高；如果y=y*，則說明債券定價合理。


承諾的到期收益


假設P表示n年後將到期的債券的當前市場價格，該債券每年承諾給投資者的現金流量是：第一年為C1
 ，第二年為C2
 ，等等。那麼，該債券的到期收益率(具體地說是承諾的到期收益率（promised yield-to-maturity))可以通過求解下面方程式中的y得到：

[image: 15.1]




利用求和公式，上面的方程可以改寫成下面的形式：

[image: 15.11]


例如，考察某一3年以後到期的債券，其當前市場價格賣900美元。為了簡單起見，假定該債券的面值為1 000美元，每年支付的利息為60美元，也就是說，C1
 =60美元，C2
 =60美元，C3
 =1 060美元(=1 000美元+60美元)。利用方程(15.1)，該債券的到期收益率y可通過求解下面的方程得到：

[image: 15.2]


求解可得y=10.02%。如果隨後的分析表明該債券合理的到期收益率應該是9%，那麼，就可以說該債券定價偏低，因為y=10.02%＞y*=9%。


內在價值


同樣，債券的內在價值也可以通過下面的方程式獲得：

[image: 15.22]


利用求和公式，可以改寫成：

[image: 15.3]


因為債券的購買價格就是其市場價格P，所以，對投資者來說，債券的淨現值(NPV)就等於其內在價值與購買價格之差。即：

[image: 15.33]



將前面例子中債券的有關數據代入上式，就可以求得債券的NPV。結果如下：


[image: 15.4]





由於該債券擁有一個正的淨現值，因此被認為是定價偏低。當債券的實際到期收益率高於合理的到期收益率時，就會出現這種結果。也就是說，當債券的y＞y*時，其淨現值總是正的；反之亦然。可見，兩種方法得出的結果是一樣的。


同樣，如果投資者認為合理的到期收益率y*應該是11%，那麼，債券的淨現值就變成-22.19美元。這將表明債券定價偏高。結果與到期收益率法一樣。也就是說，當債券的y＜y*時，其淨現值總是負的；反之亦然。可見，無論是哪一種方法都可以得出定價偏高的結果。

應該指出的是，如果投資者認為實際的到期收益率與合理的到期收益率基本接近時，債券的淨現值將接近於0。在這種情況下，債券將被看成是定價基本合適。

必須注意的是，在使用收益資本化定價方法時，必須先確定Ct
 ，P，y*的值，其中Ct
 ，P是比較容易確定的，因為它們分別是債券承諾的現金流量和當前市場價格。但y*卻比較難於確定，因為它取決於投資者對債券的某些特點以及當前市場條件的主觀評價。因此，債券分析的關鍵是如何確定y*的合理取值。





債券的性質

債券具有6個主要的性質，它們在債券的定價中起著十分重要的作用。這些性質是：(1)離到期日的時間長短；(2)票面利率；(3)早贖條款；(4)稅收特性；(5)流動性；(6)違約的可能性。通常，我們用債券的到期收益率來描述和評判性質不同的債券的市場價格結構。這一總的結構有時被稱為收益結構(yield structure)。在分析時，一般著重分析某一個性質方面的差異所導致的定價不同，而假定其他性質保持不變。例如，不同到期日的所有債券的收益率組成了債券的期限結構(term structure)；不同違約風險的所有債券的收益率則構成了債券的風險結構(risk structure)。

絕大多數債券分析人員通過考察無違約風險的債券的到期收益率來形成債券的期限結構。然後再加上一定的「風險差異」得出那些質量較低的債券的到期收益率。

兩種債券之間在收益方面的差異一般被稱為收益差異(yield spread)。通常在絕大多數情況下，這涉及到某一正在接受分析的債券和某一被用於作參考用的無違約風險的債券(一般是具有相同到期日及票面利率的國庫券)。收益差異有時用基點(basis points)來表示，一個基點等於0.01%。如果某一債券的到期收益率是11.5%，而另一債券的到期收益率是11.9%，那麼，這兩種債券之間的收益差異就是40個基點。


票面利率和離到期日的時間長短


這兩個性質之所以重要，是因為它們決定了債券的發行人向持有人承諾的現金流量的大小和支付時間。在某一債券的市場價格已經給定的情況下，這兩個性質可以用來確定債券的到期收益率，然後可以將它與投資者認為是應該的到期收益率相比較。更具體地說，如果國庫券市場被認為是一個有效市場的話，那麼，與我們所要發行的債券具有相同性質的國庫券的到期收益率就可以作為分析的出發點。

考察前面所提到的債券，其市場售價是900美元，承諾在以後3年內支付的現金流量是60美元、60美元、1 060美元。在這一例子中，也許有某一與它相對應的國庫券可以成為分析的出發點，而該國庫券承諾支付的現金流量分別是50美元、50美元、1 050美元，目前市場售價為910.61美元。因為該國庫券的到期收益率為8.5%，所以該債券與國庫券之間的收益差異等於10.02%-8.5%=1.52%，或者說是152個基點。圖15—1展示了從1993年3月起到1994年4月止，某一Aaa級公司長期債券指數與美國政府長期國債之間的收益差異情況。請注意，在這段時間內，兩者之間的收益差異差不多從100個基點下降到了50個基點。


圖15—1美國政府長期國債的收益率與Aaa級公司債券的收益率
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早贖條款


有時，從歷史的標準來看，某一時期的到期收益率相對較高。乍一看，在這一時期發行債券似乎一定會吸引投資。但是，深入一分析，可能發現情況其實並非如此。為什麼會這樣?因為絕大多數公司債券附有早贖條款(call provisions)，允許發債者在債券到期之前以略高於面值的價格提前收回債券。這一價格通常稱為早贖價格(call price)，它與債券面值之間的差額被稱為早贖溢價(call premium)。發債者通常會發現，如果在債券銷售出去之後市場收益率下跌很大，那麼，提前收回已經售出的債券在財務上是有好處的，因為發債者通常可以以成本較低的低收益率債券來代替它們。

例如，考察某一平價發行的10年期債券，其面值為1 000美元，票面利率為12%。在發行5年以後，如果發債者認為需要，可以在任何時候以1 050美元的價格收回。這樣，如果在發行5年後，同樣的5年期債券的收益率是8%，那麼，很可能債券將被提前收回。這意味著原計劃在10年內每年接受120美元利息支付的投資者實際上只接受了5年的支付再加上5年以後的一筆1 050美元的早贖價格。此時，投資者可以將這1 050美元投資於票面利率為8%的債券(假定投資者可以這麼做)，從而在剩下的5年中，每年得到84美元的利息支付，同時在第10年收回1 050美元的本金。在這種情形下，這10年中實際的到期收益率是10.96%。

這一例子表明，某一早贖債券的票面利率越高，其承諾的收益率和實際的收益率之間的差異也就越大。這是由經驗得出的結論。圖15—2顯示了兩者之間的對應關係。其中橫軸表示債券發行時的票面利率。由於絕大多數債券當初是平價發行(或者以非常接近平價的價格發行)的，因此，其票面利率也可以被認為是投資者在購買這種新債券時，可以獲得的到期收益率。


圖15—2可收回Aa級公用事業債券的承諾收益率和實際收益率，1956—1964年
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圖15—2中的縱軸表示若該債券被中途收回，那麼，再將得到的款項投資於具有相同到期日的非早贖債券而獲得的實際收益率。如圖15—2所示，在票面利率低於5%時，票面利率與實際收益率基本接近。過了5%這一點，高的票面利率不再與高的實際收益率相對應，因為在考察期內，這些票面利率相對較高。結果，絕大多數票面利率大於5%的債券幾乎都被提前收回了。

結論是：債券被提前收回的可能性越大，其到期收益率就應該越高——也就是說，票面利率越高或者早贖溢價越低，到期收益率就應該越高。因為在其他條件不變的情況下，票面利率越高或早贖溢價越低的債券，其內在價值也就越低。


稅收待遇


在第13章曾經指出，免稅市政債券的到期收益率要比同類的應稅市政債券低30%~40%，因為此類債券的利息支付可以免繳聯邦所得稅。除此之外，稅收還可以從其他方面影響債券的價格及其收益率。例如，任何折價銷售的、票面利率較低的應稅債券都提供兩種類型的回報：利息支付和由於價格上升所帶來的資本利得。在美國，這兩種收益都被當作普通所得，但是，對後者的課稅可以推遲到債券被賣出去或者期滿時進行，如果該債券最初是平價發行的話。這表明由於稅收方面的遞延，這種市場折價債券(market d iscount bonds)在稅收上具有優勢。結果，在其他條件保持不變時，這些債券的稅前收益率比應稅的高票面利率債券要略低一些——也就是說，這類低票面利率債券的內在價值比高票面利率債券要略高一些。


流動性


所謂流動性是指投資者在價格上不作任何大的讓步的條件下迅速出售某項資產的能力。例如，像藝術品之類的收藏品就是屬於缺乏流動性的資產。如果投資者必須在1個小時內出售一幅凡·高的畫，那麼，他就可能得到一個較低的價格。如果交易能給延遲，直到組織起一個公開的拍賣會，那麼，毫無疑問，肯定能得到一個好價錢。與此相反，某一擁有價值1000 000萬美元IBM普通股股票的投資者如果必須在1個小時之內把這些股票賣出去，那麼，他獲得的價格將很有可能接近於其他IBM股票出售者最近所獲得的價格。而繼續等待下去卻不一定能夠獲得更好的價格。

由於絕大多數債券是通過交易商進行買賣的，因此，衡量某種債券流動性好壞的一個指標是交易商提供的債券買賣價差。交投活躍的債券的買賣價差比交投冷清的債券要小。這是因為交易商在為交投活躍的債券做市時所面臨的風險要比為交投冷清的債券做市時所面臨的風險小。其風險的來源是交易商所持有的債券存貨和由於市場利率變化所導致的這些存貨的價值損失。與此相對應，在其他條件不變時，交投活躍的債券的到期收益率比交投冷清的債券要低，而其內在價值則要高。


違約的可能性


目前，有幾家公司——其中最大的兩家是標準普爾和穆迪投資服務公司——給幾千種公司債券和市政債券提供信用評級。這類債券的信用等級(bond rat ings)通常被理解為發債者違約可能性的一個指標。圖15—3給出標準普爾的詳細評級標準，圖15—4給出穆迪的詳細評級標準。

除了這些詳細的債券評級之外，還可以進行較粗的分類，這就是把債券分為投資級(investment grade)和投機級(specula tive grade)兩類。通常，位於最上面4個信用級別的債券(對於標準普爾來說，從AAA到BB B；對於穆迪來說，從Aaa到Baa)屬於投資級債券。而信用級別低於第4個等級的債券(對於標準普爾來說，從BB開始往下；對於穆迪來說，從Ba開始往下)就屬於投機級債券。有時，這些信用級別低的債券被稱為垃圾債券(junk bonds)。如果垃圾債券在其發行時是屬於投資級債券，那麼，就稱該債券為墜落的天使(fallen an gels)。


圖15—3標準普爾信用等級的定義
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違約溢價


因為普通股股票並不向投資者承諾任何現金支付，所以它們不會發生違約。在評價普通股股票的投資前景時，必須考慮持有期內所有的回報可能性。將持有期內每一個可能的回報率與其出現的可能性相乘，然後再把這些乘積相加，就可以確定持有期內的預期回報率。


圖15—4穆迪公司的債券信用等級
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債券分析也可以使用類似的方法，只是其分析通常集中在債券的到期收益率上。正式地說，要考慮所有可能的收益情況及其出現的可能性，再通過加權平均法計算出債券的預期到期收益率(expected yield-to-maturity)。只要出現任何違約或推遲支付的可能性，預期到期收益率就會下跌到承諾的到期收益率之下。一般來說，違約風險越大，同時在違約時發生的損失越大，那麼，預期到期收益率與承諾的到期收益率之間的這種不一致性也就越大。

圖15—5通過一個假設的風險債券對這種情形作了展示。債券承諾的到期收益率是12%，但是，由於存在很大的違約風險，預期到期收益率只有9%。承諾的到期收益率和預期到期收益率之間3%的差異屬於違約溢價(default premium)。每一種帶有違約可能性的債券都應該提供這種違約溢價，而且，債券違約的可能性越大，違約溢價也應該越大。


圖15—5風險債券的到期收益率
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違約溢價究竟應該多大?根據某個模型，答案取決於違約的可能性和發生違約時債券持有者可能遭受的經濟損失兩個方面。考察某一債券。該債券每年發生違約的可能性都一樣，為Pd
 。假設如果該債券在某一年發生違約，那麼，債券持有人所獲得的支付將等於(1-λ)乘以債券在上一年的市場價格。根據這一模型，如果其承諾的到期收益率等於下式的話，那麼該債券的定價基本上就是公平的。
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其中[image: Y]
 表示債券的預期到期收益率。某一債券承諾的到期收益率y與其預期到期收益率
 [image: Y]
 之間的差異d被稱為違約溢價。根據公式(15.4)，對於定價基本公平的債券來說，這一差異可以用如下公式計算：
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例如，考察圖15—5中展示的債券。假定該債券的年違約可能性為6%，同時，在發生違約時，債券持有者將獲得債券上一年市場價格的60%的支付(也就是說，1-λ=0.6，或者λ=0.4)。利用公式(15.5)，如果違約溢價等於下面的計算結果時，那麼，該債券的定價就是基本公平的。即：
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或者3.13%。因為早先估計的違約溢價是3%，所以，可以看出，兩個數字基本上是接近的。這表明根據這一模型，實際的違約溢價是合理的。

表15—1展示了1900—1943年間美國債券市場不同級別債券的實際到期收益率和承諾的到期收益率。從表上可以看出，這一時期債券的實際到期收益率要高於承諾的到期收益率。這是因為這一時期正值美國國內利率大幅下降的時期，提前收回債券對發債者很有吸引力。大部分發債者通過支付給債券持有人一筆早贖溢價將債券提前收回，從而導致債券的實際到期收益率超過了承諾的到期收益率。

表15—1(b)的最右邊一列數字表示的是剔除了這些早贖因素影響以後的債券的實際到期收益率，稱為經調整後的實際到期收益率。從中可以看出，對於信用等級最高的3種債券來說，其實際到期收益率之間沒有任何差別。

表15—2展示了1971—1990年間美國債券的違約率，也就是債券發行以後每年中違約債券所佔的百分比。


表15—1承諾的與實現的債券到期收益率，1900—1943年
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表15—2 美國債券違約的比率，1971—1990年
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風險溢價




我們可以將某一風險證券的預期回報率與無違約風險的證券確定的回報率進行比較。在一個有效的市場上，這兩個回報率之間的差異取決於風險證券所對應的系統風險(無法分散化的風險)的大小。考察普通股股票，假設投資者的持有期在1年以內。在這種情況下，通常可以將股票的回報率與同期到期的國庫券的收益率相比較。




習慣上通常將某一風險債券的預期到期收益率與某一具有相同期限和票面利率的無風險債券的到期收益率進行比較。這兩個收益率之間的差額被稱為風險溢價(risk pre mium)。在圖15—5所示的例子中，具有相同期限和票面利率的無風險債券提供了8%的確定的到期收益率。因為風險債券的預期到期收益率是9%，所以，其風險溢價是1%(即100個基點)。

每一種有可能發生違約的債券都會提供一個違約溢價。但風險溢價卻是另一回事。每一債券的預期回報率都只應該與其系統風險相關，因為它是衡量該債券對一個充分分散化的證券組合風險影響大小的決定因素，而其總風險則並不是直接起決定作用的。

例如，即使一組企業都面臨著破產的可能性，但是從完全不相關的原因看，由這些企業的債券構成的債券組合的實際回報率將非常接近於這些債券本身的預期回報率。這是因為從沒有發生違約的債券處得到的違約溢價同違約債券所造成的損失正好相互抵消。因此，沒有理由認為風險債券的預期回報率與無風險債券的回報率之間應該有很大的差距，因為對其實際回報率將是多少這一點幾乎是沒有疑問的。與此相對應，每一種債券的風險溢價應該是很小的，或者幾乎是沒有的(但每一種應該有一個相當大的違約溢價)。

然而，債券的各種風險之間並非毫不相關。圖15—6展示了從1900年到1965年之間每一年中發生違約的公司債券的面值占當年流通在外的公司債券的總面值的比例。可以看出，違約的高峰期正是經濟不景氣的時期，這並不奇怪，因為當經濟不景氣時，絕大多數企業的業務會受到影響。當預期經濟將回落時，企業股票的市值將會下跌。如果企業債券發生違約的可能性也增加，那麼，其流通在外的債券的市值也將隨之下降。可見，在持有期內某一債券的回報率將與其他債券或股票的回報率相關。最重要的是，某一風險債券在持有期內的回報率，至少在某種程度上，很可能與由企業債券和股票構成的充分分散化的「市場組合」的回報率相關。風險債券的這部分風險被稱為系統風險，正是它導致了風險債券的預期回報率超過了無違約風險的債券(就是所謂的風險溢價)，因為這部分風險是無法通過分散化消除的。


圖15—6 債券的違約率，1900—1965年
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違約可能性越大的債券，對市場下跌的反應敏感性也就越大。表15—3展示了3個不同的債券組合的業績。如圖所示，由信用等級最低的債券組成的債券組合(基金B4)具有最高的平均回報率和標準差，而由信用等級最高的債券組成的債券組合(基金B1)具有最低的平均回報率和標準差。

為了測度每一組合對股票價格變化的反應敏感性，將每一組合的回報率分別與標準普爾500指數的回報率進行對比。具體地說，通過計算出每一債券組合的貝塔值，來測度每一組合對股票市場價格波動的敏感性。從表中可以看出，組合中債券的信用等級越低，其貝塔值就越大，表明信用等級越低的債券，其價格行為越是趨向於與股票的價格行為相一致，因此其平均回報率也就越高。


表15—3Keystone債券基金的風險與回報比較，1968—1991年
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表中最後一行表示的是債券組合的回報率方差中，來自股票市場的波動所佔的比例。如圖所示，債券組合B2和B4的回報率方差中，來自股票市場的影響相對要高於債券組合B1。這說明對於信用等級越高的債券，利率風險比股市風險更為重要。








利率的風險結構

債券的違約風險越大，其違約溢價也就越大。這本身就會導致違約風險越高的債券所提供的承諾的到期收益率也就越大。如果違約風險越高的債券，其風險溢價也越大，那麼，其承諾的到期收益率將會更大。因此，如果債券的信用等級真能反映其違約風險，那麼，信用等級越低的債券，其承諾的到期收益率就應該越高。

圖15—7表明事實確實是這樣。每一條曲線分別代表了信用等級不同的債券所承諾的到期收益率。請注意整個圖形是「倒置的」，也就是說曲線所處的位置越低，表明它所承諾的到期收益率越高。

圖15—7不僅表明信用等級低的債券將提供高的收益率，同時還表明不同信用等級債券之間的收益差異在不同的時期變化很大。這說明信用等級只是指出了風險的相對水平，而不是絕對水平。


圖15—7不同信用級別的公司債券的到期收益率
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如果某一信用等級類別能夠表明風險的絕對水平，那麼，每一個信用級別就可以被賦予一個具體的違約可能性(或者更確切地說，是一個違約概率區間)。結果，當有些經濟因素如短期內國內生產總值(GDP)水平變得不穩定時，債券將被重新分級，絕大多數債券的信用等級將會降低。在這種情形下，不同信用級別債券之間的收益差異將基本保持不變，因為每一個級別所反映的仍將是具有同樣違約概率的債券。然而，圖15—7表明這種差異會隨時發生變化，由此表明債券的信用級別並不反映其風險的絕對水平。表15—4提供了進一步的理由，它表示在不同年份的各個持有期內垃圾債券與美國政府國債之間的收益差異。如圖所示，在有些時候，這種差異是正值；而在另一些時候，這種差異卻是負值。(例如，從1978年至1983年，年平均差異為+5.82%，而從1984年至1991年，年平均差異為-2.31%)。

眾所周知，信用評級機構並不願意在經濟環境變得不確定時對其提供的信用級別作很大的改變。它們願意用信用級別來表示風險的相對水平。這意味著經濟環境總體不確定性的增加並不會導致大量的債券被重新評級。因此，在這個時候，與某一個給定的信用級別相對應的債券的違約可能性將會增大。相應地，不同信用級別的公司債券之間的收益差異也就是公司債券與政府債券之間的收益差異將會增大。事實上，也確實存在著某些證據表明當經濟的不確定性增加時，不同信用級別債券所承諾的到期收益率之間的差異也隨之增大。


表15—4垃圾債券與美國國債歷史回報率差異比較(%)
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註：括號內代表負值。





收益差異的決定因素

前面說過，當債券分析人員提到公司債券的收益差異時，就某一公司債券與另一具有相同到期日及票面利率的債券(經常是國庫券)所承諾的到期收益率之間的差異來說，違約的風險越大，這種差異也就越大。不僅如此，在債券的流動性與收益率之間也存在著一種相關關係。流動性越強的債券還要在價格上加上一個額外的「溢價」，從而使其提供的到期收益率更低，相應地這種差異也就更小。

有一種債券分析是這樣做的，它從以下4個方面來衡量債券的違約可能性：

1.在以往9年中企業純利的變化度(用企業收益的變易係數——即企業收益的標準差與平均收益率之間的比率——來測度)。

2.在沒有強迫債權人承擔虧損的條件下，企業經營時間的長短。

3.企業的股票市值與其債務面值之間的比率。

4.企業流通在外的債券的市值(企業債券的流動性指標)。

首先計算出上述指標以及每一債券的收益差異。其次再計算出這些指標及每一個收益差異的對數。然後利用統計學的方法來分析某一債券的收益差異與這些指標之間的關係。最後得出一個精確的關係表達式如下：

收益差異=0.987+0.307×純利變化度

         -0.253×沒有發生違約的經營時間

         -0.537×(股票市值/債務面值比率)

         -0.275×流通在外債務的市值                                         (15.6)

這一關係式基本上涵蓋了公司債券收益差異75%的變化。

上述關係式的好處是各個係數的含義很容易解釋，因為所有的收益差異和數值都被轉換成了對數。也就是說，在其他條件保持不變時，當債券的純利變化度發生1%的改變時，將會導致債券收益差異發生0.307%的變化。同樣，在其他條件保持不變時，當沒有發生債券違約的經營時間增加1%時，預期將導致債券的收益差異大約下降0.253%。依此類推。每一個係數都是一個彈性，表示當所對應的指標發生1%的變化時，債券的收益差異可能發生的變化。係數前面的正負號表示各違約指標與債券的收益差異之間在變化方向上的異同。從公式可以看出，違約風險越大的債券和流動性越差的債券，其收益差異也就越大。





利用財務比率作為違約測度

多年來，證券分析人員一直使用財務比率作為衡量一個企業無法履行其償債義務的可能性指標，而且還就如何利用這些財務比率來預測債務違約提出了一些具體的步驟和方法。單變量分析和多變量分析就是其中的兩種方法。單變量分析試圖找出能夠預測企業債務違約的某一個最佳指標；多變量分析則試圖找出預測企業債務違約的多個指標的最佳組合。


單變量法


現金的流入和流出被看成是影響企業現金餘額的兩個因素。當企業的現金餘額低於0時，很可能就會發生債務違約。這意味著當(1)現有現金餘額較小；(2)預期淨現金流量(在向債權人和股東支付之前)較小；(3)淨現金流量變化較大時，企業的違約可能性將會增大。

通過對各種指標的比較分析發現，企業淨現金流量(在扣除折舊、預提及各種攤銷費用之前)與總債務之間的比率尤其重要。圖15—8(a)展示了一組發生債務違約的企業的淨現金流量/總債務比率與另一組沒有發生債務違約的企業的淨現金流量/總債務比率的平均值。在發生債務違約前5年，兩組企業的淨現金流量/總債務比率之間的差距開始明顯擴大，隨後變得越來越大，直至發生違約。

兩組企業在淨現金流量/總債務比率上這種差異的變化表明，在整個時期，發生債務違約的可能性並不是一成不變的。有些徵兆會表明這種可能性在加大，從而導致企業的債券與股票一起，在市場上價格下跌。圖15—8(b)顯示在市場上確實可以發現這些徵兆。隨著違約日期的臨近，可以發現，發生債務違約的企業的股票在市場上的價格將逐步下跌，而沒有發生債務違約的企業的股票在市場上的價格將上升。


圖15—8發生債務違約和沒有發生債務違約的企業的財務比率及市值
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多變量法


某些財務比率和現金流量的變量一直被認為是可以作為預測企業債務違約的指標。統計分析表明，預測企業債務違約的最精確的方法涉及到通過企業的某些財務比率來計算企業的違約風險等級，這一違約風險等級被稱為Z指標，其計算公式如下：

Z=1.2X1
 +1.4X2
 +3.3X3
 +0.6X4
 +0.99X5                                                
 (15.7)

其中Xi
 的數值可以從企業最近的財務報表中計算獲得，其含義如下：

X1
 =(流動資產-流動負債)/總資產

X2
 =留存收益/總資產

X3
 =稅息前利潤/總資產

X4
 =股票市值/總債務賬面值

X5
 =銷售收入/總資產

當一個企業的Z指標低於1.8時，就可以認為該企業很有可能違約。企業的Z指標越低，其違約的可能性也就越大。


對投資決策的影響


從投資者的角度看，是不是意味著應該避免投資那些現金流量/總債務比率或者Z指標較低的企業呢?這很難說。就圖15—7中虛線所代表的企業來說，因為這些企業實際上最終都發生了違約，所以就表現出了圖中所示的情形。但是不是每一個現金流量/總債務比率或Z 指標下降的企業最終都會發生違約呢?實際上並非如此，只是一部分企業發生了違約，另一部分則沒有發生違約。
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第16章 債券資產組合管理

目前，債券資產組合管理的方法大體可以分為兩類：被動管理和主動管理。被動管理中所運用的各種具體方法都是基於債券市場是中強有效這樣一種假設的，即：債券的市場價格已精確反映了所有可公開獲得的信息。這樣，債券在市場中的定價就被認為是恰當的，回報率正好等於所承擔風險而獲得的補償。除了確信單個債券不會出現定價不當之外，採用被動方法的投資者還認為，試圖對利率作出預測，從總的情況來看，也是枉費心機的。總之，被動管理基於這樣一個基本信念：對債券進行選擇(即，識別定價不當的債券)和對市場時機進行把握(比如，在預測市場利率將下降時買入長期債券，在預測市場利率將上升時又將它們換成期限更短的債券)的努力都不能給投資者帶來超過市場平均的回報率。

各種主動的債券資產組合管理方法則是基於另一種假設，即：債券市場並不是那麼有效，因而投資者具有獲取超過市場平均回報率的機會。就是說，主動管理基於這樣一個基本信念：證券管理經理有能力識別錯誤定價的債券和通過對市場利率作出精確的預測來把握市場時機。

本章將討論債券資產組合管理的這兩大類方法。下面首先回顧一下有關債券市場有效性的研究成果。





債券市場的有效性

在考察債券市場的有效性方面，我們只提及許多重要研究成果的一部分。這些成果給人的印象是，債券市場似乎很接近中強有效市場，但並非完全達到中強有效市場——即債券價格基本上反映了幾乎所有可公開獲得的信息。毫不奇怪，這種印象與股票市場有效性的研究成果給人的印象是相似的。


國庫券的價格表現


一項早期的對債券市場有效性的研究主要集中在國庫券的價格變化上，該研究以周為單位對國庫券的價格從1946年10月到1964年12月的796周進行了分析，認為國庫券過去價格變化的歷史信息對預測其未來價格變化幾乎沒有什麼意義。因此，這一研究成果得出的結論與國庫券市場是弱式有效市場這一觀點是相一致的。


市場利率的專家預測


人們還通過檢查專家對市場利率預測的精確性來研究債券市場的有效性，這些人廣泛採用各種分析技術和大量不同來源的信息資料。由於有理由假定這些研究所採用的信息資料都是可公開獲得的，因此，這些研究也就可以看作是對債券市場的中強有效性的一種檢驗。

檢測的方法之一是根據專家預測利率的方法建立各種統計模型，一旦建立了這些模型，就可以對它們預測的準確性進行評價。有一項研究建立了6個不同的模型，並以這些模型所作出的下一個月的預測值對1973—1974年兩年間的數據進行檢驗。研究發現，一個「認為利率將保持不變」的簡單模型對利率的預測比這6個統計模型都更精確，這一現象與有效市場的概念是一致的。

檢測的另一種方法是將一組曾經已作出的預測數據與隨後的實際發生值進行比較。預測數據的來源是發表於戈德史密斯納根公司(Goldsmith-Nagan)按季出版的《戈德史密斯納根債券與貨幣市場通訊》的利率預測。該雜誌所公佈的預測數據是由眾多的(約有50個)「貨幣市場專家」就3個月期和6個月期作出的10個不同的利率水平預測值。一項研究將從1969年9月到1972年12月的預測數據(即14組季度預測值)與那些認為利率不變的模型進行比較(這些模型預測目前的利率水平在未來將保持不變)。有趣的是，這些專家模型對短期利率的預測雖然比不變模型更精確(例如在3個月前對3個月期國庫券利率的預測)，但對更長期利率的預測卻不如不變模型(例如在3個月前對中期國債的即期利率的預測)。

隨後的一項研究考查了戈德史密斯納根在1970年3月到1979年9月間公佈的在6個月前對3個月期國庫券利率作出的預測(共39個)，將這些預測值與下列3個「簡單模型」進行比較，其中，第一個是不變模型；第二個是基於流動性偏好的利率期限結構的模型(有關內容已在第5章中討論)，該理論認為，目前市場上的遠期利率將等於預期的未來利率加上流動性升水，因此，可以用遠期利率減去預估的流動性升水來計算對預期未來利率的預測值；第三個是統計學上的自回歸模型，該模型對未來國庫券利率的預測基本上是根據當前國庫券利率和1個季度前、2個季度前、3個季度前以及6個季度前的國庫券利率形成的。該項研究發現，專家的預測模型比不變模型和流動性偏好模型都更精確，但卻不及自回歸模型。

另一項研究考察了《華爾街日報》每半年發表的由9個經濟學家提前6個月對3個月期國庫券利率作出的預測。從自1981年12月至1986年6月間的預測情況來看，不變模型的預測值似乎更為精確。

綜上所述，不變模型對未來利率的預測在某些時候更為精確，而在另一時候則是專家模型更為精確。綜合來看，對這種現象的一個合理解釋就是：債券市場接近於中強有效。雖然債券市場的有效性並非完全理想，但上述事實清楚地說明，你很難總是比不變模型能作出更精確的預測。


價格對債券信用等級變化的反應


另一個測試債券市場有效性的不同方法則主要集中在債券價格對其信用等級變化的反應上。如果信用等級的評定是根據可公開獲得的信息進行的，則任何信用等級的變化就應該在這些信息公開披露之後發生，這意味著在一個中強有效的市場中，債券價格應對這些信息的披露作出反應而不是對隨後的信用等級變化的公佈作出反應。因此，公佈某只債券信用等級發生變化不應導致其債券價格的調整。

在一項對從1962年至1974年的100起債券信用等級變化的研究中，在信用等級公佈之前的6個月和公佈之後的6個月中均沒有發現明顯的價格波動。不過，在公佈前的第18個月至公佈前的第7個月中卻觀察到了明顯的價格變化。具體說來，就是債券價格的上揚先於信用等級的提高，債券價格的下跌則先於信用等級的降低。


貨幣供給量的公佈


聯邦儲備委員會一般在每週的星期二都要公佈當前經濟體系中的貨幣供給量。我們知道，利率的高低與信貸規模有關，而信貸規模又受到貨幣供給量的制約，這就是說，如果公佈的貨幣供給量的數字出乎預料的高或者低，則該公佈就會導致各種利率水平的調整。不僅如此，這種調整在中強有效市場中應能迅速完成。過去的研究結果表明，這種調整的確很迅速，一般都在公佈後的一天之內完成。


小結


總之，債券市場有效性的各種證據表明，債券市場具有很高的有效性，但並非完全有效，只達到了中強有效。對國庫券過去價格的統計檢驗說明該市場是有效的。公司債券價格似乎及時反映了導致信用等級變化的各種信息，且在公佈的貨幣供給量如有出人意料的變化時利率能作出及時的反應。這些觀察結果都與該市場是有效市場的概念相一致。

不過，也有證據說明，某些職業分析家有時也能對利率作出精確的預測。考慮到這一點，我們就不會奇怪某些債券投資經理傾向於被動的方法進行投資而另一些則採取更為積極主動的方法。下面先討論一些債券定價的理論，然後介紹這兩種投資方法。這些定價理論與一個稱為平均期限的概念有關，而平均期限是一種被動債券投資管理方法的基礎。





債券定價理論

債券定價理論說明債券價格如何隨債券到期收益率變化而變化。在介紹這些理論之前，先簡要地回顧一下與債券有關的幾個術語。

典型債券的特徵是承諾向投資者支付兩種形式的現金流。第一種是定期地(通常為每6個月)支付一個固定美元數，且在規定的到期日作最後一筆支付；第二種則是在規定的到期日支付一次總金額。定期進行的支付稱為息票利息(coupon payments)，而總計一次支付的稱為債券的本金(或稱為面值)支付。債券的息票利率(coupon rate)等於在一年中向債券持有者支付的息票利息總額除以債券的總面值。最後，離債券承諾的最後一次支付所剩的時間稱為債券的到期期間(term-to-maturity)，而使債券所有現金流的現值等於債券市價的貼現率稱為到期收益率(yield-to-matur ity，或簡稱收益率)。

注意，如果一種債券的市場價格等於它的面值，則它的到期收益率就等於息票利率。而如果市場價格低於面值(這種情況債券就稱為折價銷售)，則債券的到期收益率就會高於息票利率。反之，如果市場價格高於面值(這種情況債券就稱為溢價銷售)，則債券的到期收益率就低於息票利率。

明確以上內容之後，我們就可以導出債券定價的以下5個基本原則。為了簡單起見，假設每年支付一次息票利息(即每12個月支付一次)。這些原則如下：

1.如果債券的價格上漲，則收益率必然下降；反之，如果債券價格下降，則收益率必然上升。

例如，債券A的期限為5年，面值1 000美元，每年支付息票利息80美元。現行售價為1 000美元，因此，收益率為8%。但是，如果價格升至1 100美元，則收益率下降為5.76%。相反，如果價格降至900美元，則收益率上升為10.68%。

2.如果債券的收益率在整個生命期內都不變，則折扣或溢價的大小將隨到期日的臨近而逐漸減小。

這一點可以從圖16—1中得到說明。注意在今天按一定折扣或溢價銷售的債券的價格如何隨時間逐漸接近其面值，並且在最終的到期日溢價或折扣完全消失。


圖16—1債券生命期限內的價格變化


[image: 340]
 




例如，債券B的期限為5年，面值1 000美元，年利息為60美元。該債券的目前售價為883.31美元，說明收益率為9%。一年之後，若收益率仍為9%，則售價就為902.81美元。這樣，折扣就從116.69美元(=1 000美元-883.31美元)降至97.19美元(=1 000美元-902.81美元)，總共減少了19.50美元(=116.69美元-97.19美元)。

這一原則可以等價地解釋為：若兩種債券具有相同的息票利率、面值和收益率，則具有較短生命期的債券的銷售折扣或溢價也較小。試考慮兩種債券，一種的生命期為5年而另一種為4年，兩種債券的面值均為1 000美元，息票利息和收益率都分別為60美元和9%。在這種情況下，具有5年期生命期的債券的折扣為116.69美元而具有4年期生命期的債券的折扣就要小一些，為97.19美元。

3.如果一種債券的收益率在整個生命期中不變，則折扣或溢價減小的速度將隨著到期日的臨近而逐漸加快。

圖16—1同樣可用來說明這一原則。注意當時間起初由今天過渡到明天時，折扣或者溢價大小的改變並不明顯，但當時間臨近債券的到期日時，折扣或溢價大小隨單位時間的變化就變得十分顯著。

例如，我們仍以債券B為例，兩年以後，如果收益率仍為9%，則售價為924.06美元，折扣下降為75.94美元(=1 000美元-926.06美元)。從第5年到第4年的折扣變化額為19.50美元(=116.90美元-97.19美元)，即面值的1.950%，但第4年到第3年的折扣變化就更大一些，從97.19美元下降到75.94美元，變化額為21.25美元，即面值的2.125%。

4.債券收益率的下降會引起債券價格的上升，且上升的幅度要超過債券收益率以同樣比率上升引起債券價格下降的幅度。

例如，債券C的生命期為5年，息票利率為7%。由於現行售價等於面值1 000美元，其收益率為7%。如果收益率提高1%，變為8%，則售價降為960.07美元，變化額為39.93美元。相反，如果收益率降低1%，變為6%，則售價提高到1 042.12美元，變化額為42.12美元，它超過了1%的收益率上升引起的債券價格下降額，39.93美元。

5.如果債券的息票利率越高，則由其收益率變化引起的債券價格變化的百分比就越小(注意，這一原則不適用於一年期債券和被稱為統一公債或永續公債的無限期債券)。

例如，試比較債券D和債券C。債券D的息票利率為9%，比債券C的息票利率高2%。但債券C與D 一樣都具有5年的生命期和7%的收益率，這樣，債券D的當前市價為1 082.00美元。如果債券C和債券D的收益率都增加至8%，則它們的售價將分別變為960.07美元和1 039.93美元。債券C的售價減少了39.93美元(=1 000美元-960.07美元)，即3.993%(=39.93美元/1 000美元)，而債券D的售價減少了42.07美元(=1 082美元-1 039.93美元)，即3.889%(=42.07美元/1 082美元)。因為債券D具有較高的息票利率，因而價格變化的百分比較小。

對於債券分析人員來說，透徹地理解債券價格的上述特性是十分重要的，因為它們對預測債券價格如何隨利率變動很有價值。





凸性

上面的第1條和第4條債券定價原則可以導出債券定價的一個稱為價格凸性的概念。試想當債券收益率增加或減少時債券價格會如何變化呢?根據原則1，債券價格和收益率呈反向關係，但由原則4可知，這種關係並非是線性的。收益率下降引起的債券價格上升的幅度在量上要超過收益率同比例上升引起的債券價格下降的幅度。

這一點可以從圖16—2中看出。圖中債券的持有期收益率和價格分別用P和y表示。試觀察圖中債券收益率增加或減少同樣的比率(如1%)，分別以y+
 和y-
 來表示，其價格將作怎樣的變化。相應的價格分別以P+
 和P-
 表示。

從圖中可以看到兩個現象。第一，收益率增加到y+
 則價格相應地下降到P-
 ，收益率減少到y-
 則價格相應地增加到P+
 。這與第1條債券定價原則是一致的(因為符號+和-正好相反地配對，例如，y+
 與P-
 相對應)。第二，債券價格增加的量(P+
 -P)大於債券價格下降的量(P-P-
 )，這與第4條債券定價原則相一致。

由於圖16—2中的曲線向上開口，表明債券的價格與債券的收益率呈凸關係，相應地，這種關係常常被稱為債券價格的凸性。雖然典型的債券都存在這種關係，但應該注意，並不是所有債券的凸(凹)度都是一樣的，相反，這種凸(凹)度依賴於息票利息的大小、債券生命期的長短、債券的當前市價以及其他諸多的因素。


圖16—2債券的凸性


[image: 343]
 








平均期限

平均期限(duration)是一個與某種債券相關的支付流的「平均到期時間」的測度。更具體地說，它是一個對所有剩餘貨幣支付進行支付所需時間的加權平均數。例如，一種債券的面值為1 000美元，年息票利息支付額為80美元，剩下的期限為3年。由於該債券的現行市價為950.25美元，因而其到期收益率為10.00%。正如在表16—1中顯示的那樣，其平均期限為2.78年。注意計算方法是這樣的，計算每一筆現金流的現值，然後分別乘以獲得各筆現金流所需的時間，將各個乘積加總(總和為2 639.17美元)，最後除以債券的市場價格(950.25美元)。


計算公式


一種債券的平均期限D可以用如下公式計算：
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其中，PV(Ct
 )表示在時間t可收到的現金流的現值，計算時所用的貼現率為該債券的到期收益率；P0
 表示債券的當前市價；T表示債券所剩下的時間期限。


表16—1
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為什麼平均期限可以看作是「與某種債券相關的支付流的平均到期時間」?這可以理解為債券的當前市價P0
 在價值上等於該債券所有現金流的現值PV(Ct
 )，其中，貼現率等於債券的到期收益率，即：
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在這裡，我們將公式
 (16.1)略作變形就可以得到另一個計算平均期限的等價公式：
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首先，現金流的現值PV(Ct
 )是以市場價格P0
 的一定比率表示的；其次，將這些比率分別乘以獲得各個現金流所需的時間期限；最後將這些乘積加總，和數就等於債券的平均期限。




在表16—1所示的例子中，注意債券市場價格的0.076 53(=72.73美元/950.25美元)將在一年後獲得，同樣，債券市場價格的0.069 58(=66.12美元/950.25美元)將在兩年後獲得，債券市場價格的0.853 88(=811.40美元/950.25美元)將在3年後獲得。注意這些比率之和等於1，意味著它們可以解釋為加權平均計算的權數。為此，要計算與一種債券相關的支付流的平均到期期限就應將現金流的各個到期時間乘以各自的權數，然後將乘積加總：1×0.076 53+2×0.069 58+3×0.853 88=2.78年。


注意，零息票債券的平均期限就等於它所剩餘的時間期限T，因為該債券只有一次現金流，而債券有P0
 =PV(CT
 )，這樣，公式(16.3)可作如下化簡：
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對任何附息票的債券，其平均期限總是小於其到期期限T。再次考察公式(16.3)可以說明為什麼如此。因為t的最大值是T，而每一個t值只是乘以了一個權數PV(Ct
 )/P0
 ，這導致了D必然小於T。


平均期限與債券價格變化的關係


從前面債券定價的第5條原則可知，具有相同到期日但不同息票利息的債券對利率變化的反應是不同的。這就是說，對於一個給定的利率變動，各種債券的價格可能會作出明顯不同的調整。但是，具有相同平均期限的債券的反應卻十分相似。具體地說，債券價格變化的百分比與其平均期限大致有如下的關係：

[image: 16.4]


其中，符號[image: =]
 表示「約等於」。該公式說明，對具有相同平均期限的兩種債券，若收益率變化的百分比相同，則價格變化的百分比也大致相同。公式(16.4a)可以等價地改寫為：
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其中ΔP表示債券價格的變化量，P為債券的初始價格，Δy為債券到期收益率的變化量，y為債券初始的到期收益率。

例如，某種債券的當前售價為1 000美元，到期收益率為8%。假定該債券的平均期限為10年。若收益率增加到9%，債券的價格將會作多大的變化?運用公式(16.4b)可知，Δy=9%-8%=1%=0.01，因此，Δy/(1+y)=0.01/1.08=0.009 26=0.926%，-D〔Δy/(1+y)〕=-10×0.926%=-9.26%。因此，收益率每增加1個百分點，債券價格大約就會下降9.26%，降為907.4美元(=1 000美元-0.092 6×1 000美元)。


價格凸性與平均期限的關係


此刻來考慮凸性的概念與平均期限具有什麼樣的關係是非常有用的。不管怎樣，這二者都與度量債券價格如何隨到期收益率變動而變化有關。圖16—3顯示了這種關係的實質。與圖16—2類似，圖中表示債券的當前售價為P，到期收益率為y。注意，圖中直線與曲線的切點與當前市價和收益率有關。

如果債券的收益率增加到y+
 ，則對應的債券價格減少到P-
 ；反之，如果債券的收益率減少到y-
 ，則債券的價格將增加到P+
 。不過，若使用公式(16.4b)，則估算的價格卻分別為P-
 D
 和P+
 D
 。這是因為該公式，如前面所說的，只是一個近似公式，並不精確，相反，該近似公式還將債券價格變化的百分比看作是平均期限的線性函數。因此，公式求出的由圖中直線表示的近似價格會由於這種凸性關係而存在誤差(例子中誤差的大小分別為P-
 -P
-

 
D

 和P+
 -P+
 D
 )。這就是說，由於收益率的變化和價格變化是凸性而不是線性關係，使用公式(16.4b)會低估由於債券收益率的變動而引起的價格變化。不過，如果收益率的變動較小，則這種誤差也比較小，因此，作為一種近似值，公式(16.4b)是十分有用的。從圖16—3可以看出，當收益率變化的幅度越來越小時，則價格的誤差也越來越小(注意當收益率距離y的變動越小時，線性估計值到凸性曲線的距離也就越小)。



圖16—3債券收益率凸性與平均期限的關係
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期限結構的變化


正如前面所說，當收益率發生變化時，大多數債券的價格也發生變化，但作出的反應卻各不一樣，即使對具有同樣到期日的債券，對一個給定的收益率變動所作出的反應也會大相逕庭。不過從公式(16.4a)和公式(16.4b)可以看出，債券價格變化的百分比與債券的平均期限有關。因此，具有相同平均期限的兩種債券對一個給定的收益率變動所作出的反應是基本相似的。

例如，表16—1中的債券具有2.78年的平均期限和10%的收益率。如果收益率增加到11%，則(1+收益率)的變動百分比為0.91%(=(1.11-1.10)/1.10)，因此，價格的變化大約為-2.53%(=-2.78×0.91%)。用11%的貼現率計算的價格926.69美元，實際的價格變化量為-23.56美元(=926.69美元-50.25美元)，百分比為-2.48%(=-23.56美元/950.25美元)。平均期限為2.78年的任何其他債券對相似的收益率變動也會作出相似的價格變化。

假設有一種債券，期限為4年，平均期限為2.78年。當利率發生變化且3年期和4年期債券收益率變動幅度也相同時，則它們的價格變動也是相似的。例如，4年期債券的收益率從10.8%上升到11.81%，同時，3年期債券的收益率從10%上升到11%，則4年期債券現值變化的百分比大約為-2.53%（=-2.78×(1.118 1-1.108)/1.108=2.78×0.91%），這與3年期債券變化的百分比基本相同。

若「(1+收益率)的變化百分比」不相同，情況又會怎樣呢?也就是說，當平均期限發生變化以至於「(1+收益率)的變化百分比」不是對所有的債券都相同時，情況又會怎樣呢?也許會出現3年期債券的收益率從10%增加到11%〔變化的百分比為0.91%(=(1.11-1.10)/1.10）〕，而4年期債券的收益率從10.8%增加到11.5%(變化的百分比為0.63%(=（1.115-1.108)/1.108)。在這種情況下，4年期債券價格變化的百分比大約為-1.75%(=-2.78×(1.115-1.108)/1.108)，此百分比小於3年期債券價格變化的百分比-2.53%。由此可知，即使兩種債券具有相同的平均期限，它們的價格也不會對任何收益率的變動作出相同的反應，因為這些收益率變動對兩種債券來說可能是不同的。





免疫資產

平均期限概念的介紹可以導出一種稱為免疫資產(immunization)的債券投資管理的技術。確切地說，據稱運用這種技術，債券投資經理能夠相對肯定地滿足某種事先承諾的現金流出。這樣，一旦形成了這種資產組合，它就可以免受未來利率變動的不利影響。


如何構造免疫資產


免疫資產可以用這樣的簡單方法來構造：先計算事先承諾的現金流出的平均期限，然後投資於一組具有相同平均期限的債券資產組合。這種技術主要利用了這樣一個事實，即一個債券組合的平均期限等於組合中各債券的平均期限的加權平均。例如，如果一個組合有1/3的資金投資於一種具有6年平均期限的債券，而另外2/3的資金投資於具有3年平均期限的債券，則組合本身的平均期限就是4年（=(1/3)×6+(2/3)×3）。

試考慮這樣一種情況，某債券投資經理有一個且只有一個現金流出——兩年以後要支付1 000 000美元。由於只有一個現金流出，因此平均期限就為2年。現在該債券投資經理考慮投資於兩種不同的債券，第一種為表16—1中所示的債券，期限為3年；第二種債券的期限為1年，到期向債券持有者一次支付1 070美元(包括一次息票利息70美元和債券面值1 000美元)，由於這些債券的目前售價為972.73美元，因此到期收益率為10%。

現在債券投資經理可以有多種選擇。他可以將所有的資金投在1年期債券上，一年後將所有的收入再投資於另一個1年期債券。但是，這樣做會冒一定的風險，因為如果下一年利率下降，則從第一年投資收回的收入就不得不投資於收益率低於10%的債券。這樣，債券投資經理就會面臨一種再投資風險，因為一年以後收回的資金再投資時利息率可能較低。

第二種方法是將所有的資金投資於3年期債券。但是，這也同樣要冒風險。因為這些3年期債券在兩年以後必須出售以滿足1 000 000美元的付款要求，而在此之前如果利率上升，則債券價格一般來說便會下降，售價將低於1 000 000美元。所以，在這種策略下，債券投資經理將面臨利率風險。

另一種可行的辦法是將一部分資金投資於1年期債券，而其餘資金投資於3年期債券。如何分配資金呢?如果要運用免疫資產，解下列兩個聯立方程就可以得出答案：

W1+W3=1                                                                       (16.5)

W1×1+W3×2.78=2                                                                 (16.6)

其中，W1和W3分別表示組合中1年期債券和3年期債券的資金分配比重(權數)。注意，方程(16.5)說明兩個權數之和必須等於1，方程(16.6)說明組合中各債券的加權平均期限必須等於現金流出的平均期限(這裡是2年)。

方程的求解方法是簡單的。首先將方程(16.5)變形為：

W1=1-W3                                                                        (16.7)

然後將1-W3代入方程(16.6)中的W1，結果為：

1-W3×1+W3×2.78=2                                                               (16.8)

由於該方程中只有一個變量，W3很容易解出，W3=0.561 8。將該值代入方程(16.7)解出W1=0.438 2。因此，債券投資經理應將資金的43.82%投資於一年期債券，將剩餘的56.18%投資於3年期債券。

在這個例子中債券投資經理需要826 446美元（=1 000 000美元/(1.10)2
 ）來購買債券以構成充分的免疫資產。其中362 149美元(=0.438 2×826 446美元)用來購買1年期債券，464 297美元(=0.561 8×826 446美元)用來購買3年期債券。因為1年期債券和3年期債券的現行市價分別為972.73美元和950.25美元，這意味著購買372張(=362 149美元/972.73美元)1年期債券和489張(=464 297美元/950.25美元)3年期債券。

免疫資產如何發揮免疫作用呢?從理論上說，如果收益率上升，則組合因在2年以後貼現3年期債券所招致的損失正好能夠被1年以後1年期債券到期所收回的收入(以及3年期債券的第一年的息票利息)，再進行高利率投資所帶來的額外收益所補償。相反，如果收益率下降，則因1年後用1年期債券到期所收回的收入(以及3年期債券的第一年的息票利息)，再進行低利率投資所招致的損失，正好可以被2年以後出售3年期債券的價格升值所抵補。因此，該債券組合可以免受因未來利率變動所帶來的任何影響。

表16—2更清楚地說明了對上述債券組合所發生的一切。表中的第二列說明了在兩年以後收益率仍保持在10%的情況下債券組合的一切。正如從表中所看到的情況那樣，由1年期債券和3年期債券形成的組合的價值大約等於事先承諾的現金流出額1 000 000美元。相反，如果在還不到1年時債券的收益率就減少到9%或者增加到11%，並且以後就維持在這個新的水平上，則組合的價值略大於所需的1 000 000美元。


表16—2一種免疫組合的例子
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免疫資產存在的問題




上一節討論了免疫資產在理論上如何發揮作用。但在實踐中也存在著它不能完滿地發揮作用的可能性。這是什麼原因造成的呢?在這個問題之下的更深層的問題是：平均期限為什麼可能會無法精確地度量債券的利率風險?在上面的例子中，是什麼原因可能使債券組合的價值在兩年後小於1 000 000美元?





推遲和提前贖回風險


從一開始，免疫資產(以及平均期限)都是基於這樣的信念，即債券所約定的現金流會按時足額地支付。這意味著免疫資產是以所有債券都不會被推遲和提前贖回為假設前提的。這即是說假設債券不存在推遲支付風險和提前贖回風險。這樣一來，如果債券組合中的某種債券被拖欠或提前贖回，則整個組合就失去了免疫作用。


在非水平收益率曲線上的多重非平行移動


免疫資產(以及平均期限)還基於這樣的假設：收益率曲線是水平的，曲線的移動是平行的，並且移動只發生在獲得所購買的債券規定的任何支付之前。在我們的例子中，在一開始時，1年期債券和3年期債券的到期收益率都是10%，並假設這兩者隨後都發生了1%的收益率變動。不僅如此，還假設這種變動是發生在第一年結束之前。

但是在現實中，收益率曲線在開始時不會是水平的，而且移動既不可能是平行的也不可能在時間上有任何限制。也許1年期債券和3年期債券的最初收益率分別為10%和10.5%，而在1年之後1年期債券和3年期債券的收益率又分別降了1%和0.8%。事實上，有證據說明短期債券的收益率更不穩定。如果這種移動發生，則組合就失去了免疫能力。

如果債券投資經理遵循一種稱為現金匹配(cash matching)的特殊免疫方法，則在非水平的收益率曲線上的頻繁的非平行移動就不會對組合造成不利影響。因為現金匹配方法是購買一組債券，而每一時期從這些債券可獲得的現金流入正好等於該時期要支付的現金流出。

這種現金匹配的債券組合通常也被稱為貢獻資產(dedicated portfolio)。注意，運用貢獻資產，不需要將任何收到的現金流進行再投資，因而不存在再投資的利率風險。不僅如此，由於不需要在到期日之前將債券出售，因而也不存在任何利率風險。

最簡單的情況是，如果只有一次約定的現金流出，則貢獻資產就包括零息票債券，且到期日正好等於事先約定的現金流出日期。在前面的例子中，約定兩年以後支付1 000 000美元，這樣就可以通過購買同等金額的期限為兩年的零息票債券來實現。

不過，現金匹配的方法有時並不容易實現。因為約定的現金流出可能是一系列金額不等的現金支付，而對此又沒有相匹配的零息票債券。事實上，要做到與約定現金流出完全匹配是非常困難(若可能的話)的，而且成本也非常高。

解決非水平收益率曲線非平行移動問題的另一個可能方法就是使用那些更複雜的免疫模型。這些模型都涉及到一系列諸如現行收益率曲線的形狀以及未來如何移動等假設。因此，債券投資經理就必須選擇一個他個人認為最為精確的模型。有趣的是，各種研究表明，效果最好的模型就是本章中所介紹的而不是其他各種更為複雜的模型。為此，許多研究人員聲稱，如果債券投資經理有興趣使用免疫資產，就可以考慮本章所介紹的方法。

這裡需要注意的是，不管使用哪種模型，債券投資經理都必須意識到，如果收益率曲線的移動並沒有按照模型假定的方式進行，就會存在風險。例如，使用本章所介紹的模型，如果收益率曲線的移動不是平行的，則債券組合就會面臨風險。因此，有一些人認為，所有免疫模型都是無用的，而另一些人則認為，對於上述風險，存在使用免疫資產的方法，這種方法被稱為隨機過程風險(stochastic process risk)。


再平衡


使用免疫資產存在的另一個問題是時間的流逝對所持有債券的平均期限和約定現金流出的平均期限的影響。隨著時間流逝和收益率變化，平均期限可能會按不同的速度改變，債券組合就不再具有免疫能力。這意味著債券組合需要時常地再平衡。

這裡的再平衡是指出售目前持有的某些債券，將它們替換成另一些債券，以便使新的債券組合的平均期限與約定的現金流出的平均期限相一致。不過，由於債券的替換會帶來成本，而這種替換的成本可能會超過再平衡所帶來的收益，因此，債券投資經理就可能不是在任何平均期限不匹配時都去實現再平衡。最終，在權衡了不平衡面臨的風險和實現平衡引起的交易成本之後，債券投資經理就會作出實現再平衡的頻率。


眾多的候選資產


最後，通常存在多種具有規定平均期限的債券組合，債券投資經理如何進行選擇呢?在上面的例子中，設想除了1年期債券和3年期債券之外，還存在4年期零息票債券可供考慮(平均期限也就是4年)。現在就面臨著持有那種組合的問題，因為有眾多的組合都具有2年的平均期限。除了前面所述的包括1年期和3年期債券的組合之外，也可以將2/3和1/3的資金分別投資於1年期債券和4年期債券而得到另一個組合(注意，這種組合的平均期限也是2年：(2/3)×1+(1/3)×4=2。此外，還有許多的債券組合可供選擇。

選擇的一種方法是挑選具有最高到期收益率的組合(換一種說法，就是成本最低的)。這裡，可將每一種債券的收益率都與投向它的資金比率相乘。另一種方法是選擇與「聚焦」或「子彈」(「focused」or「bullet」)組合最相似的組合，因為據稱這種組合比其他任何組合都有更小的隨機過程風險。在這種組合中，所有債券的平均期限(或者說是到期期限)都最接近約定的現金流出的平均期限。在上面的例子中，包含1年期債券和3年期債券的組合比包含1年期債券和4年期債券的組合更「聚焦」。





主動的債券管理

正如前面所提到的，主動的債券管理方法是基於債券市場並非完全有效這樣一種認識的。這種管理方法要進行債券選擇，力圖識別錯誤定價的債券。另外，這種方法還進行市場時機的選擇，力圖預測利率的總體走勢。一個主動的債券投資經理也可能會同時涉及到債券的選擇和市場時機的選擇。雖然存在大量主動的債券投資管理方法，但我們還是可以對一些主要的類型進行討論。


水平分析


一種債券在任何持有期的回報率(有時稱為債券的實現回報率)都取決於債券的期初價、期末價以及息票利率。因此，一年的持有期的回報率依賴於該年期初的收益率結構和期末的收益率結構，因為在這兩個時點的債券價格取決於相應的收益率結構。為此，為了估計一種債券既定持有期可能的回報率，就必須對持有債券之後收益率結構可能的變化進行分析。確信有能力預測這種變化的債券投資經理就會將他們的信念轉化為行動。

一種進行這種分析的方法稱為水平分析(horizon analysis)。水平分析選擇單一的持有期進行分析並考慮期末時可能的收益率結構(這就是「水平」)，然後分析兩種債券的可能的回報率——一種債券是目前已持有的而另一種債券是準備作替換用的。這樣做時需假設兩種債券在水平期內都不會發生拖欠。在分析過程中，要估計回報率對影響收益率的各種因素的敏感性，同時還要對相關的風險作出大致的評價。

水平分析可以看作是第15章中介紹的收入資本化方法的另一種應用。該方法分析的重點主要是對到期時的債券價格進行估計，以便確定當前的市場價格是過高還是過低。就是說，如果期末的價格固定下來，當債券的現行售價較低時，則預期的回報率就會相對較高；相反，若債券的現行售價較高，則預期的回報率就會相對較低。

圖16—4是息票利率為4%的債券的標準收益率手冊中的一頁，正如所示的那樣，一張息票利率為4%，剩餘期限為10年，當前售價為67.48美元(為了說明的方便起見，這裡的債券面值為100美元)的債券的到期收益率為9%(或半年為4.5%)。在未來的5年之中，該債券的到期期限會逐漸縮短，相應的約定到期收益率也會改變。隨著時間的推移，債券也許會沿圖中虛線所示的軌跡移動，如果是這樣，則在水平期(這裡是5年)期末，價格變為83.78美元，預計的按年計的到期收益率將為8%(半年4%)。


圖16—4時間因素和收益率變動因素對一種息票利率為4%的債券的影響
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在任何持有期中，債券的回報率一般都會受到時間推移和收益率變動兩個因素的綜合影響。水平分析將這種影響分開成兩個部分：一部分是時間移動因素的影響，即債券價格隨時間推移將向債券的到期支付面值移動(這裡假設收益率不發生變動)；另一部分是收益率變動的影響(這裡假設無時間推移的影響)。我們可以從圖16—4中進行這種拆分，價格從67.48美元到83.78美元(共16.30美元)的總變動可以分成兩段：價格先由67.48美元變化到80.22美元(共12.74美元)，然後由80.22美元變化到83.78美元(共3.56美元)。中間的過渡價格是，若到期收益率保持為最初的9%的情況下，水平期限末該債券應有的價格。最終的實際價格是在實際到期收益率變為8%的情況下該債券應有的價格。總之，總的價格變動可以分成兩個部分，它們代表著兩種因素的影響：

總價格變動=時間因素的影響+收益率變動的影響                                       (16.9)

到目前為止，我們還沒有考慮在水平期內所支付的息票利息的再投資問題。原則上，應該考慮這些現金流的各種可能的利用，或至少應分析該期間可能的收益率結構以確定可能的再投資機會。不過，在實踐中卻很少這樣做，相反，一般是估計一個單一的再投資利率，然後以該利率對水平期中將支付的所有息票利息進行復利計算以便確定這些現金流的未來價值。

例如，每6個月接收2美元(如圖16—4所示)，第一次付款在從現在起的第6個月進行，最後一次付款在從現在起的第5年進行，若每筆利息都以每6個月4.25%的利率再投資，則在第5年末的價值約為24.29美元。其中，20美元可被看作是利息(2美元的息票利息在10個6月期的投資利息)，而剩下的4.29美元則看作是「利息的利息」。

概而言之，一種債券的總回報由4個部分組成——時間因素的影響、收益率變動的影響、息票利息以及利息的再投資收益。在我們的例子中，總的美元回報為

 總的回報=時間因素的影響+收益率變動的影響+息票利息

           +息票利息的利息

         =(80.22美元-67.48美元)+(83.78美元

           -80.22美元)+20.00美元+4.29美元

         =12.74美元+3.56美元+20.00美元+4.29美元

         =40.59美元

可以將這一總的美元回報除以期初該債券的市場價格67.48美元以轉換出該債券總的回報率。這樣也可以看出總的回報率由4個部分組成：
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或60.15%。式中的第一項是時間因素帶來的回報，第二項是收益率變動帶來的回報，第三項是息票利息帶來的回報，第四項是息票利息再投資帶來的回報。

因為第二項是不確定的，對其作進一步的分析就非常必要。在例子中，收益率從9%降到8%引起債券價格從80.22美元升至83.78美元。如果水平期內的預期收益率為8%，則計算出的總的預期回報率為60.15%。運用不同的期末收益率，則計算出的總的回報率也就不同。如果對各種收益率變動的概率進行估測，就可以判斷出債券的風險。這樣看來，就不難理解為什麼許多債券投資經理要將大量的精力放在未來收益率的預測上了。


債券互換


給定一組未來收益率的預測值，就可以估算出一種或多種債券在一個或多個水平期中的持有期回報率。債券互換(bond swapping)的目的是利用能對收益率進行預測的這種特殊能力，將債券進行互換以便主動管理債券資產。進行互換時，債券投資經理用價格低估的債券來替換價格高估的債券。某些互換是基於這樣一種信念，即市場在短期內就會糾正這種錯誤定價；而另一些互換則是因為認為市場根本不會作這種修正，或如果修正需要花很長的時間。

互換分類有許多標準，但這些標準的區分常常是模糊不清的。不過，大多數債券互換都可歸為下列四類之一：

1.替代互換(substitution swap)：將一種債券替換成另一種理想的替代債券或「孿生」債券。互換的動因是暫時的價格優勢，這可能是市場上資金供給與需求的相對不平衡造成的。

2.場間價差互換(intermarket spread swap)：利用現行市場各部分收益率的不平衡，從市場的一部分轉移到另一部分以賺取差價。這裡的想法是利用預測在兩個市場間進行買賣來獲取利益。雖然這種互換總是對市場總的運動趨勢的某種敏感性反應，但其內在目的仍是這種差價關係本身。

3.利率預測互換(rate anticipation swap)：這種互換是利用對市場利率總體運動趨勢的預測來獲取利益。

4.純收益率摘取互換(pure yield pickup swap)：這種互換主要是基於從長期來看收益率的改善方面。它很少注意市場各部分間以及市場整體的短期價格變動。

設想有一位債券投資經理，他持有一張30年期AA級公用事業債券，息票利率為7%。由於該債券目前按面值出售，其到期收益率就是7%。現在假設還有另一種AA的公用事業債券可供選擇，該債券息票利率也是7%，但現行售價卻使債券的到期收益率為7.10%。一個替代互換的例子就是，該債券投資經理將一定美元數的當前持有的債券替換成同等金額的第二種債券，同時賺取10個基點的收益。

此外，該債券投資經理可能還注意到有另一種10年期AA級公用事業債券，息票利率為6%，按面值出售，因此到期收益率等於6%。在這種情況下，目前持有的30年期債券與這種10年期債券有100個基點的收益率差價。如果該經理認為這種差價太小，則就可能運用市場內差價互換，將一定金額的30年期債券替換成同等金額的10年期債券。因為該經理預期這種差價在未來會進一步擴大，10年期債券的收益率預期將會下降。這意味著預期這種債券價格將會有超常的上漲，從而獲得某種超常的持有期回報率。

還有一種可能性是該債券投資經理感到收益率總體上將會提高。在這種情況下，該債券投資經理將意識到像目前這樣持有債券是十分危險的，因為與期限較短的債券相比，由於長期債券的平均期限一般更長，當收益率上升時，其價格將會下降得更厲害。因此，該債券投資經理可能會運用利率預測互換將一定金額的30年期債券替換成同等金額的短期債券。

最後該債券投資經理也可能不想對未來收益率或收益率差價作什麼預測，相反，只是簡單地注意到了另一些30年期AA級工業債券目前是按收益率為8%定價的，這種情況下，債券投資經理可能希望運用純收益率摘取互換將一部分收益率為7%的公用事業債券替換成同等金額的收益率為8%的工業債券以賺取這額外的100個收益率基點。


或然免疫法


有一種兼有被動管理和主動管理因素的債券投資管理方法被稱為或然免疫法(contingent im munization)。在最簡單的或然免疫形式中，只要能獲得有利的結果，債券組合就採用主動管理方法，而一旦出現不利情況，則債券組合立刻成為免疫資產。

為了說明，我們仍以前面的例子為例。例中，債券投資經理必須在2年以後支付1 000 000美元，目前的收益率曲線為水平狀，且收益率為10%。前面說過，在這種情況下債券投資經理可將826 446美元投資在1年期債券和3年期債券上以構成免疫資產。然而，該債券投資經理也許會說服他的顧客用841 680美元來形成或然免疫資產。這裡的意思是該債券投資經理必須確保這種組合在兩年後價值至少為1 000 000美元，而且剩餘部分留給顧客，自己也能得到相應報酬。換句話說，就是該債券投資經理必須確保在兩年內獲得至少9%的評價收益率(即，841 680美元×1.092)。這裡，該顧客同意接受低到9%的收益率，當然也希望該債券投資經理能為他賺取超過在免疫資產中鎖定了的10%的收益率。

在這種情況下，債券投資經理就會積極利用債券選擇、市場時機選擇或二者兼有的方法來主動地進行債券投資管理。也許與客戶達成的協議規定每週要檢查債券組合的狀態，並計算當前可獲得的收益率。

假定在一年以後收益率曲線仍是水平狀態，但收益率為11%，例行的檢查將採取上面的行動嗎?首先注意到需要900 901美元(=1 000 000美元/1.11)來使組合立即進入免疫狀態，其次，當前的債券組合的市場價值為930 000美元。在我們的例子中，顧客與債券投資經理達成的協議是，只要資產的價值比免疫所需要的價值高出10 000美元，債券投資經理就可以繼續實施資產的主動管理方法。因為930 000美元比910 901美元(=900 901美元+10 000美元)大，因此，可以繼續實施主動管理。但是，若組合的價值已低於910901美元，則根據協議，債券投資經理將立刻使資產獲得免疫能力。


追隨收益率曲線的管理方法


追隨收益率曲線的方法有時被這樣一些人採用，他們以資產的流動性為首要目標，投資於短期固定收入債券。對這些投資者，投資的一種簡單方法是購買這些債券並將它們持有到期，然後再次進行投資。但在給定某些條件的情況下，就可以採用追隨收益率曲線的方法進行投資。

一個前提條件是收益率曲線向上傾斜，表明長期債券有較高的收益率，另一個前提條件是投資者確信收益率曲線將保持向上的趨勢。如果這兩個條件成立，追隨收益率曲線的投資者將會購買比他所希望的期限更長一些的債券，然後在到期日之前售出，賺取一定的資本收益。

例如，假設某投資者希望投資於90天的國庫券，目前一張面值為100美元的國庫券售價為98.25美元，說明收益率為7%（即，98.25美元=100美元-7.00×90/360美元）。但是，180天的國庫券的當前售價為96美元，說明收益率為8%（即，96美元=100美元-8.00×180/360美元)。假定該投資者確信收益率曲線在未來3個月內仍將保持這種向上傾斜的趨勢，就說明沿收益率曲線的投資方法比簡單地購買90天國庫券並持有到期的方法可獲得更高的回報率。

如果投資者購買並持有90天的國庫券，則以年計的回報率為：
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結果為7.22%。相反，若投資者購買180天國庫券，然後在90天後將其售出，則預期的售價為98.25美元(注意，該值與目前90天國庫券的售價一樣，因為這裡假設90天後收益率曲線保持不變)。這意味著預期回報率為：
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結果為9.5%。相比而言，追隨收益率曲線的投資方法所獲得的預期回報率更高，這是因為投資者預期從收益率的下降中獲益，而這種下降並非由於收益率曲線的移動而是由於最初購買的180天國庫券的期限縮短而引起的。

這裡必須牢記，如果收益率曲線發生了移動，則追隨收益率曲線的投資方法可能對投資者的回報率造成不利影響，即追隨收益率曲線的方法比簡單地購買有適當期限的短期債券風險更大。同時，由於追隨收益率曲線方法必須完成兩次交易(購買然後出售債券)，而一次持有到期策略只需要完成一次交易(購買債券)，因而，前者的交易成本會更大。





債券與股票的比較

債券與股票是不同種類的有價證券，具有完全不同的特徵，在它們之間作出選擇時不能僅根據某一方面的簡單比較。在許多情況下，可以利用一種稱為資產配置(asset allocatio n)決策的方法進行債券與股票的投資。

雖然債券和股票兩者在過去存在的關係對預測二者在未來會有什麼樣的關係不一定非常精確，但考察債券和股票過去的平均價值、標準差以及二者回報率的相關性卻對問題的分析具有指導意義。表16—3顯示的這些統計數據是基於1926—1985年中的兩個子區間(1926—1945年和1946—1985年)的以季為單位的超額回報率計算的(回報率是由Ibbotson As sociates發表的，請參見第1章的圖1—1和表1—1)。

以平均回報率來看，股票對長期投資者似乎有相當大的優勢。然而有充分的理由相信，表中有關長期債券的平均回報率並不能代表投資者對未來回報率的預期水平，因為這些數據是根據購買一種長期債券，持有一段時間，然後又將它們替換成另一種長期債券的情況而得出的。總的回報率包括利息收入和資本利得或損失。在這一段期間裡，債券價格變化呈負的情況比呈正的情況要多，大約平均每年-1%。而對投資者預期的估計應在假設債券價格上升和下降的情況大致相同的前提下更好。用這樣的方法，對債券未來回報率的預期比表中顯示的數大約每年要高1%(或每季0.25%)。


表16—3股票與債券之間的歷史關係
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對於對回報率的逐月變化比較敏感(如對流動性有特殊要求的或只能進行某種短期投資的投資者)的投資者來說，債券比股票相對更有吸引力。這一點可以通過檢查回報率的標準差看到。從這種意義上說，在整個期間以及兩個子期間中股票比債券更具有風險。注意，由於戰後通貨膨脹率不確定性的增強，債券回報率的不穩定性也增加了。

股票回報率與債券回報率的相關性很低，在26年中甚至為負值。這說明包括債券和股票的資產組合管理從投資的分散化中受益匪淺。不過，在近年的時間裡，由於對通貨膨脹率變化預期的一致反應，二者的相關性已為正值(已十分明顯)，因此，投資分散化的好處被大大削弱了。不過從歷史的記錄看，我們仍有理由期望，債券將來仍能為投資分散化帶來好處。





附錄 債券市場中的經驗規律

許多股票市場的經驗規律在職業投資者中是眾所周知的。由於這些規律不能被目前已有的資產定價模型解釋，因而這些規律被稱作為「異常規律」。一個有趣的問題是：這些規律在債券市場中也存在嗎?有一項研究通過考察從1963年1月到1986年12月間的道瓊斯綜合債券平均數每日的走勢對該問題進行了探討(這一指數包括了20種投資級的美國公司債券，其中工業公司和公用事業公司各佔一半)。


A.11月效應


表16—4顯示的數據說明，與股票市場一樣，債券市場也存在一月效應。就是說，從平均情況來看，公司債券在1月份的回報率要大大高於一年中的其他11個月。不僅如此，該表的數據還說明，這種現象對所有投資級債券(從Aaa級到Baa級)和兩個投機級(Ba級和B級)的風險類債券都是成立的。有趣的是，這種現象對投機類債券尤為明顯。


表16—4 債券回報率的季節性
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A.2日—周效應


表16—5顯示了1963—1986年每週各工作日的平均日回報率。與股票市場的情況一樣，週一的平均回報率是負數。不過，除了週四之外，其餘各天的回報率也都是負的，並且各天的平均回報率在統計上也沒有明顯的差異。因此，這一點與股票市場不同，對公司債券似乎不存在日—周效應。


表16—5 日收益分析
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第17章 普通股

普通股比固定收益證券，如債券，更易於描述，但它卻更難以分析。幾乎所有的固定收益證券都有一定的期限，而且對投資者來說都有一定的現金支付上限；而普通股則既沒有固定到期日也沒有這種現金支付上限。雖然對這兩種證券的基本估價原則是相同的，但普通股卻具有更大的不確定性，而且這種不確定性甚至超過了股票定價中的所有其他因素的作用。

普通股代表資本權益，或者說代表了對一個公司的所有權，它是一種剩餘求償權，意指公司債權人和優先股股東必須安排在普通股股東之前優先得到償付。在公司倒閉時，普通股股東原則上只能分享在公司清償完所有債務以後所剩餘的財產(不過，在實際生活中法院往往破壞這一原則)。

股份公司這種組織形式的最大優點在於它的股東只對公司承擔有限責任。普通股一般是「全額付款和非追繳的」，意思是說普通股股東可能會失去他們最初的原始投資，但也僅此而已，不會再多。亦即，如果公司無力償付其債務，股東不會被強迫要求去償還這些債務。但是，如果公司因清償能力不足而倒閉，則公司股票可能會變得一文不值，而股東就會損失其原先用於購買股票所支付的全部金額。





公司的組織形式

公司只有在州政府頒布了營業執照或註冊證書等文件以後才告成立，這些文件載明瞭公司股東的權利與義務。在得到大多數股東或2/3股東表決同意以後(一般是每股一票)，這些文件可以進行修訂。不過，文件的原條款和修正條款都必須得到公司所在州的同意方能生效。特拉華州就獲得了大量的公司營業執照，因為它們對公司股東權利、義務的規定非常寬容，在公司課稅方面的規定也一樣。


股票證書


公司股票的所有權是由一種單獨的股票證書代表的，證書上載明瞭投資者所持有的股票數目。這種股票證書一般需註冊並標明股東的姓名、地址以及所持有的公司賬面的股份數。根據股東持股量的大小，公司將股息、表決材料、年度或季度報表以及其他的郵寄材料直接寄給投資者。

在股票發行公司，或者更一般地，在其指定的過戶登記代理商的幫助下，股東可以將其持有的股份轉移給新的投資者，此時，代理商就會註銷原來的股票證書而向新股東頒發一張新的股票證書。不過，這「一注一發」一般還應由負責登記股票的信託商確認是否是按正常手續辦理的。通常是銀行和信託公司充當這種轉移登記代理商(transfer agent)和信託商(trustee)。在實踐中，許多股票持有者並不使用這種繁雜的程序而是用托管方式(見第3章)來實現股份的轉移，並用計算機記錄來代替印製的股票證書。


表決


由於任一股票持有者都是公司的一個所有者，因此，就有權對公司在年會上提出的事宜以及公司董事進行投票表決。任何股東都可以親自參加並投票，但大多數股東還是選擇通過代理人的方式進行表決。在職董事和高級管理者通常徵求所有股東，要求他們簽署一份代表聲明書，聲明書(或稱委託書)授予該聲明書中規定的一方對公司年會中提出的任何事宜進行表決。通常，股東們還被要求在聲明書中寫明他們對某些特定問題的態度。在絕大多數情況下，執行董事們通過聲明書或委託書，可以掌握各方面的態度，又由於絕大多數的表決已通過委託書的形式被執行董事們控制，因此，表決實際上往往只是敷衍而已，很少出現爭執或差錯。


代理權鬥爭


在股份公司中，偶爾也會出現代理權鬥爭問題。在這種情況下，公司外部的反對者會要求委託人對執行董事們投反對票，通常是為了公司接管一類的事。此時，股東們往往會接到大量的材料和請求代為委託的呼聲。雖然董事們往往能獲勝，但由於他們還是害怕在這種鬥爭中失敗，這種可能性就在一定程度上限制了董事們對股東的某些明顯不利行為。

當投資者對議案進行表決時，他所能投的票數等於他所掌握的股票數。因此，在舉行「是」或「否」的投票時，任何掌握多數股票的人都能確保其意願得以實現。然而，在選舉公司董事時，卻有兩種投票方法：一種稱為累積選舉法，另一種稱為多數選舉法(也稱直接選舉法)。在累積選舉法中，掌握公司多數股票的人並不能完全控制投票結果，而在多數選舉法中，掌握多數股票的人就可以完全控制投票結果。

無論採用哪種選舉方法，選舉獲勝者都是選舉中獲得票數最多的候選人。如果有6個候選人競爭3個董事職位，則6人中票數最多的前3人將當選。


多數選舉法


在兩種選舉方法中，一個股東所擁有投票權數應等於被選舉的董事數乘以該股東持有的股票數。但是，在多數選舉法中股東對任一候選人所投的最大票數只能等於他所持有的股票數。例如，要選舉3位候選人，一個持有400股的股東就擁有1200個表決權，但對任一候選人卻最多只能投400票。注意，如果公司有1 000股在外流通股，而某個股東擁有或被委託有501股，則該股東就可以對他或她所贊成的3位候選人各投501票。這樣，他就可以肯定這3個候選人被選上，而無論其餘499股的股東怎樣投票。那些持有多數股票股東所贊成的每位候選人就可以獲得501票，而其他每位候選人最多只能獲得499票。因此，在多數選舉法下，任一持有超過50%股份或委託書的股東就可以確保他或她贊成的候選人當選。


累積選舉法


累積選舉法與多數選舉法不同，在該方法下，股東可用任何方式使用其擁有的選舉權。這樣一個持有少數股票的股東，只要其持股數達到一定的量，也可以確保他在董事會中獲得一定的代表性。以上面的例子來看，一個持有400股股票的股東就可以將其擁有的1 200票全部投給某一位候選人。假設他想選候選人A，而另一個持有501股的股東卻想選舉B，C和D。在這種情況下，這位持有少數股票的股東就可以將他擁有的1 200票全部投給A並能夠確保A是當選的3位候選人之一，而不管其餘持有多數股票的股東怎樣投票。為什麼呢?因為即使持有多數股票的股東擁有剩下的全部600股股票，他也只能擁有1 800票表決權，這樣，無論如何投票，候選人A所獲得的總票數就不會少於第二名。原因是候選人A獲得1 200票，而剩下的1 800票無論以什麼方式分給兩位候選人也無法使他們的得票數同時超過1 200票。所以，持有少數股票的股東可以確保候選人A 當選而持有多數股票的股東只能確保兩人當選。

在累積選舉法下，一個股東要確保一定數目的候選人當選，他所必須持有的最小股票數量是多少呢?一般地，用下列公式可以計算出來：
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其中：

n=必須擁有的最小股票數；

d=該股東希望選出的候選人人數；

s=在外流通的股票總數；

D=需要選出的總的當選人數。

以上例來看，若有1 000股在外流通股，總共要選舉3位候選人，一個股東要確保他所贊成的一位候選人當選，則他所擁有的最小股票數為251（=(1×1 000)/(3＋1)＋1）。在上例中，少數股票股東持有400股，因此，依據公式，就能確保某位候選人當選。如果要確保有兩個所贊成的候選人當選，則就必須擁有501股（501=(2×1 000)/(3+1)＋1），而要選出3位候選人，則必須擁有751股（751=(3×1 000)/(3+1)＋1）。

總之，累積選舉法給予了持少數股票的股東在董事會中選舉一定的董事代表的權利，條件是只要他們擁有的股票達到一定的數量。相反，在多數選舉法下，持有少數股票的股東沒有這種權利，即使他們擁有49.9%的股票數也是如此。

一個股份公司所採用的選舉方法不僅依賴於公司發起人的意願，也與公司所在州的法律有關。許多州要求公司使用累積選舉法，但在特拉華州，除非在公司營業執照中有特別說明，一般不使用累積選舉法。


公司接管與收購


常常會有這樣的情況，當某個公司或某個富翁確信另一個公司的管理者未能充分發揮該公司的盈利潛力時，就會試圖對之進行收購或接管。收購通常是通過投標人(bidder)或收購人向目標企業(target firm)發出收購要約(tender offer)進行的。

在投標(報價)宣佈之前，投標人一般先通過經紀人在公開市場上購進目標企業的一定量的股票(一旦購進的股票達到5%時，投標人必須在10天之內向證券交易委員會報告這一收購)，然後為了進一步大量收購目標企業股票，向公眾公開投標報價。收購股票的廣告登在有關金融報刊上，有關投標的材料則寄給目標公司的股東。投標人一般提出以一個固定的價格購買目標企業現有股東手中的部分或全部股票，報價則一般依據在某一日期之前必須購到的最小股票數而定。如果是第一次報價，投標價通常明顯地高於市場價，儘管這種報價還會導致股價進一步上揚。

目標企業的管理層通常會對收購作出反應。他們通過廣告、信函郵寄等類似的方式，力勸股東們反對這種收購。白色騎士(white knight)就是一種反擊，意思是另一個傾向於目前管理層的企業被邀請一同競標，而且向目標企業股東提出更優厚的報價。管理層的另一種應對方法是向投標者發出「綠函」(greenmail)，即目標企業以高於市場的價格收購投標者手中持有的股票。管理層還可作出另一種反應，由目標企業發出收購本公司股票的報價，即回購報價(repurchase offer）。（有時，目標企業甚至在還未受到外部投標人的收購報價之前就會提出回購報價。)企業對於收購進行反擊的方式還有很多，如原來的目標企業反而向原投標企業發出收購報價(Pac.Man defense)，目標企業賣掉其最具吸引力的資產而使企業變得不那麼有吸引力(crown jewel defense)，目標企業給予它的股東某些特殊的權利，這些權利只能在收購發生時執行，而一旦執行，將給收購者帶來極大的麻煩(poison pills)。


所有權與經營權


關於現代股份公司中所有權與經營權的分離，已有很多論述。這種分離就產生了所謂業主—代理人問題。在特定意義下，股東可以看作是業主而管理者則是被僱用的代理人。代理人理應作出經營決策以達到股東權益的極大化(這一點可以從公司股票的價格上反映出來)。如果股東們可以不花任何代價就能對經理進行有效監督，則這種業主—代理人關係就不會產生任何問題，因為股東可以判斷經理們是否是按他們的最大利益的方式來經營的。然而，監管是有成本的，而且試圖對任何一個決策都進行完全的監督在實踐中也是不可能的。因此，監管只能是一定程度的而非完全的。這就給經理決策時留下了很大的自由度，使得經理的某些決策就可能不符合股東的最大利益。不過，由於存在代理權爭奪和企業收購與接管的可能，在一定程度上節制了經理的過分不良行為。

為使管理者的利益與自身的利益一致，股東往往給管理者某些激勵。例如股票選擇權就是一種形式，這種選擇權被發放給公司某些高層管理者，允許他們在某個時期以前以某個事先確定的價格購買一定數量的本公司股票(該價格往往高於選擇權發放時的股票市價)，這樣就能激勵經理們努力經營以最大限度地使公司股價提高。甚至，通過給予他們相對較長的選擇權有效時間(與第20章中掛牌的選擇權相比)，就能促使經理們從長遠的角度來進行經營管理。


股東權益



股票面值


股份公司在註冊之初，獲准發行一定數量的普通股股票，而每張股票通常都標明特定的面額。按法律規定，公司可以不向普通股股東支付任何報酬，如果這樣做將使資產負債表中股東權益低於在外流通股的面額總和的話。正因為如此，股票的面值一般比其最初的售價要低，某些公司甚至還發行無面值股票(此時，必須以一個登記價值來代替股票面值)。

當股票最初售價高於其面值時，差額部分必須在賬本的股東權益項下單獨登記，通常使用的科目是「股票溢價」或「實收資本」；股票面值用單獨的賬戶登記，一般就是「普通股」，其金額就是在外流通的股票面值總額(對無面額股票，就是登記價值總額)。


賬面價值


公司經營一段時間以後就會產生收益，其中一部分作為利息付給了公司債權人，另一部分作為股息付給了股東，剩餘部分則記到公司賬戶的「留存收益」科目中。公司賬戶中股東權益項下的「留存收益」科目與「普通股」和「股票溢價」等其他權益科目的餘額之和，就是權益的賬面價值(book value of the equity)，而該價值除以在外流通股的股數就是每股賬面價值(book value per share)。


庫存股票與金庫股票


通常，公司只發行其被批准的股票的一部分，餘下的則用於發行股票期權(選擇權)和可轉換債券等。然而，如果公司希望超過最初被核准的股票數而發行新的股票，則需修改營業執照，這必須得到州政府和原股東的同意。

有時，公司會通過經紀人在二級市場或通過回購報價的方式購回部分在外流通股，此時，這些股票就被「庫藏」起來稱為金庫股票，金庫股票沒有表決權，也不能分享股息，在經濟上(雖然不是在法律上)與未發行股票等值。

在一個對1 300起股票回購交易的研究中發現，有90%是在二級市場上進行的，剩下的10%是通過「自我收購報價」(self.tender offer)方式完成的。「自我收購報價」有兩種方式，其使用頻率大體相同。第一種是「固定價格」的自我收購報價，方法是公司提出以一個事先確定的價格購回一定數量的股票；第二種方式是類似「競價拍賣」(Dutch.auction)式的自我收購報價，方法也是公司提出購買一定數量的股票，但價格是現有股東競賣形成的，最後的成交價是能夠滿足事前確定的股票數的最低報價。

圖17—1顯示了在宣佈回購前後，在3種不同的回購方式中，股票價格的平均變化情況。對每一種回購方式，股票的「超常」回報是由其日回報率與股票市場指數的日回報率決定的。用這一方法對宣佈回購前50天和後50天的回報率進行計算，然後對每一種方法中的公司股票的「超常」回報進行平均，就得到了圖17—1。該圖顯示公開市場回購通常是在股票價格經歷了超跌時發生，而固定價格和競價式回購則通常是在股票價格有一定正常回報時發生。從該圖中觀察到的另一個有趣事實是在宣佈回購之後，3種方式中的股價都大幅上揚(在回購宣佈的當天，固定價格方式平均上揚幅度為11%，競價方式為8%，而二級市場方式為2%)。最後，當回購期滿之後，股票價格一般不會跌回宣佈回購前的價格。


圖17—1公佈回購前後股價的非正常行為
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有趣的是，另一項研究發現，投資者可以採用一定的投資策略從由宣佈股票回購引起的並且能觀察到的非正常收益現象中獲得收益。特別地，對於固定價格自我收購方式，在投標期結束前幾天，如果股票售價低於投標價3%以上，投資者就可以購進該種股票，然後在投標結束日將股票賣給公司，如果待賣股票數量超過自我收購中事先規定的數量，就可將公司未收購的股票在投標期結束後的幾天內在二級市場上售出。研究結果表明，對一個不超過一周的短期投資，採用上面的策略可產生9%的非正常(超額)回報率。

為什麼公司要回購自己的股票呢?前面提到，這是一種對收購和接管的反擊方式，除此以外，還有兩個原因：第一，公司試圖向股東(和公眾)發出信號，認為其股票在市場上被低估了；第二，公司用現金利潤回購股票而不是發放現金股息，對公司股東可能會有某些稅收方面的好處。

例如，某股東曾經以每股40美元的價格購買了10股股票，若現在的股價是每股50美元，則每股產生10美元的未實現資本收益，總共有100美元的未實現資本收益。如果該股東從公司接收每股10美元的現金股息，則一方面股價會重新跌回每股40美元的價位，另一方面股東所收到的全部股息會作為股東個人收入課以所得稅。相反，公司也可以用同樣多的錢來回購自己的股票。如果股東按比例地將其持有的股票賣給公司，則該投資者賣掉兩股而獲得100美元(假設市場是完全有效的)，同時也只須對20美元的資本收益(20=100-40×2)納稅。因此，股東目前只需對100美元中的20美元進行納稅，而且仍擁有8股的每股10美元的未實現資本收益(因為股票價格仍保持為每股50美元)，這些收益只有在日後股票被出售時才需納稅。所以，股東可以從股票回購中獲得兩方面的好處：其一是目前的應稅金額較小，其二是資本利得稅稅率要大大低於收入所得稅稅率。


分類股票


許多公司發行兩種或兩種以上的普通股股票。例如A類股票在分享股息時會獲得優先考慮，但卻沒有表決權；B類股票可能有完全的表決權，但在分享股息時卻處於次後的地位。通常，這與發行優先股類似，只是採用了普通股的發行方式。

一個有趣的例子是通用汽車公司發行了3類普通股股票，它們是面額1[image: 2-3]
 美元股票、E類股票和H類股票，3類中的每一股股票分別擁有1、1/4和1/2個表決權。就股息而言，E類和H類所接收的股息分別不得超過GM的電子數據系統(Electronic Data System)的「調整收益」和休斯電子公司(Hughes Electronic)的「調整收益」，而面額1
 [image: 2-3]
 美元股票所接收的股息則不得超過GM的其餘盈利。


另一個例子是有關加拿大股份公司的。按照加拿大1971年的所得稅法，加拿大公司可以有A 、B兩類股票。這兩類股票的唯一差別就是A類股票收取現金股息而B類股票收取股票股息。另外，任一類股票的股東還可以在任何時間以1對1的方式將一類股票換成另一類股票。


阿美利加斯信託證券


有一種很特別的證券，類似於分類股票，我們將之稱為阿美利加斯(Americus)信託證券。該證券由阿美利加斯股東服務公司(Americus Shareo wner Service Corporation)發行(注意：該類證券現已被禁止發行)，在美國證券交易所掛牌交易。以下用例子來說明該類證券的含義。

阿美利加斯首先購買埃克森公司一定數量的流通股，然後發行兩種信託證券：埃克森原始券(Exxon primes)和埃克森業績券(Exxon scores)。這兩種證券分別以「A-xonpr」和「A-xonsc」在美國證券交易所掛牌，投資者可以通過經紀人購買其中任何一種。值得注意的是，埃克森公司本身與「原始券」和「業績券」的發行和隨後的證券買賣毫無關係。

持有埃克森原始券的投資者有權獲得埃克森公司支付給阿美利加斯的所有現金股息，同時還能獲得在信託證券到期以前不超過某一上限的相應的埃克森股票的價格升值；持有埃克森業績券的投資者則有權分享餘下的股票價格升值。假設信託證券規定的股價上限為60美元，5年後到期，若在到期日股價為每股50美元，則原始券的所有者可以獲得50美元，而業績券的所有者卻一無所獲。相反，如果到期日股價為100美元，則原始券所有者只能獲得60美元而剩下的40美元付給業績券所有者。目前，大約有20多家公司的股票被阿美利加斯分為原始券和業績券。


帶證書的或限制性股票


在美國，按證券交易法的規定，絕大多數股票必須先在證券交易委員會(SEC)註冊登記才能獲准公開發售。在某些特殊情況下，未註冊股票也可以直接出售給購買者，但這些股票在日後的交易則受到限制。這種帶證書的股票(letter stock)首先必須持滿兩年，然後必須在公司信息充分披露的條件下才能出售，而且銷售數量只能佔發行總數的一定比例(事實上，這種股票之所以被稱為帶證書的股票是因為其購買者必須向SEC提交一份證書以證明購買該股票是為了投資而非轉售)。不過，正如第3章所述的那樣，如果滿足某些條件(SEC的144A條款)，大的機構投資者則可以在股票發行之後在機構投資者之間轉讓這種非公開發售的證券。





第18章 普通股的定價

在第17章中已經注意到，財務分析的一個目的就是識別出被錯誤定價的證券，而基礎分析則被認為是進行這種識別的一種方法，證券分析人員利用基礎分析的方法來估計諸如企業的未來收益率和股息等信息。如果一個分析人員的這種估計與其他證券分析人員的估計的平均水平相差很大但又被認為是準確的，那麼，從該證券分析人員的觀點來看就是確定了一種被錯誤定價的證券。如果進一步認為證券的市場價格將作調整以反映這種更為精確的估計，則該證券就被預期為具有超額回報率，從而證券分析人員就會根據預期的價格調整方向給出相應的買進或者賣出的建議。基於收入資本化的定價理論，基礎分析人員經常使用股息折現模型作為一種識別錯誤定價股票的方法。本章將討論各種股息折現模型以及它們與基於價格—收益比率的模型之間有什麼樣的關係。





收入資本化定價方法

有多種多樣的方法可以實施基礎分析以識別錯誤定價的證券，其中有很多方法直接或間接地與一種有時被稱為「收入資本化定價方法」(capitalization of income method of valuatio n)的方法有關。該方法可以表述為：任何資產的「真實」的或「內在」的價值都是由投資者從擁有該項資產起預期在將來可獲得的現金流所決定的。因為這些現金流是預期在將來獲得的，所以它們要用一個折現率進行調整以反映現金流的時間價值和風險價值。

代數上，資產V的內在價值等於所有預期現金流的現值之和：

[image: 18.1]




其中，Ct
 表示資產在時間t的預期現金流，k為該現金流在某種風險水平下的適當的貼現率。在該公式中，貼現率被假設為在各個時期都是相同的。由於公式中累加符號上的∞符號表示無窮，因而，從投資發生的時間起到以後無限期內的所有預期現金流都要以同樣的比例進行貼現以確定價值V。


淨現值


為了方便起見，我們假設當前時刻為零時刻，以t=0表示。如果在t=0時刻購買資產的成本為P，則淨現值(NPV)等於成本與資產的內在價值之差，即：
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這裡所表示的淨現值的計算公式與財務教科書中所介紹的資本預算決策中所用的淨現值計算公式在概念上是相同的。資本預算的決策涉及是否應該進行一個投資項目(例如，是否應該購買一台新的機器)，在作這種決策時，關鍵點在於該項目的淨現值。具體地說，如果一個投資項目的淨現值為正，則認為該項目是有利的，如果淨現值為負，則認為該項目是不利的。對於一個只涉及到目前有現金流出(t=0)而將來有預期現金流入的簡單項目，正的淨現值表示所有預期現金流的現值大於投資成本，相反，負的淨現值表示預期現金流的現值小於投資成本。

當考慮的是金融資產(如股票)而非實物資產(如一台新的機器)的投資時，淨現值的方法同樣適用。即如果NPV＞0，則該金融資產被低估並認為是有利的，反之，如果NPV＜0，則該金融資產被高估且認為是不利的。從公式(18.2)可知，如果V＞P，則該金融資產被低估了：
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相反，如果V＜P，則認為是高估了：

[image: 18.4]





內部收益率


同淨現值方法相似的另一個資本預算決策的方法涉及計算與一個投資項目相關的內部收益率(internal rate of return，IRR)。在內部收益率方法中，公式(18.2)中的NPV 設為零，而貼現率則是需要求出的未知量。即：一個投資項目的內部收益率是使投資的淨現值等於零的貼現率。代數上，這一方法涉及到在下列方程中求解內部收益率k*：
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公式(18.5)還可變形為：
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內部收益率的決策規則是比較一個項目的內部收益率(這裡以k*表示)和類似風險大小的投資的必要收益率(這裡以k表示)。如果k*＞k，則該項目被認為是有利的，反之，就是不利的。與淨現值方法一樣，無論是實物資產的投資還是金融資產的投資都適用這一決策原則。


在普通股投資中的應用


這一章主要考慮運用收入資本化方法來決定普通股的內在價值。因為對任何普通股的投資的現金流都是自股票購買之後的所有預期股息收益，這種定價方法所得出的模型常常被稱為股息折現模型(dividend discount models，DDMs)。相應地，用Dt
 而不是Ct
 來表示某種股票t時刻的預期現金流，從而得到公式(18.1)的另一個表示形式：
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通常情況下，DDMs的核心主要是決定某公司普通股一股的「真實的」或「內在的」價值，即使在考慮大批量購買時也是如此。因為一般情況下可以假設，大批量購買的成本就是一股的成本與購買數量的簡單乘積(例如，購買1 000股的成本可以看成是1 000乘以每一股的成本)。因此，DDMs中的分子就是未來每股的預期股息。

然而，使用公式(18.7)來確定普通股每股的內在價值存在一定的問題。特別地，為了使用該公式，投資者必須預測所有的未來股息。因為普通股並不存在固定的生命期限，這就意味著必須對無限期的股息流作出預測。雖然這似乎是一項不可能的工作，但在一定的假設前提下，此公式就變得可以運用了。

這些假設主要集中在股息的增長率上，即在任何t時刻的每股股息可以看作是t-1時刻的每股股息乘以一個股息增長率gt
 ：
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調整變形為：
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例如，在t=2時刻，每股股息的預期為4美元，而在t=3時刻的每股股息的預期為4.2美元，則g3
 =(4.20美元-4美元)/4美元=5%。

不同形式的DDMs模型反映了對股息增長率的不同假設前提，本章對此將作詳細的討論。下面的討論首先從簡單的零增長模型開始。





第19章 收益

第18章討論了如何通過用具有相似風險的證券的回報率對普通股的預期股利進行折現以確定普通股的內在價值。相應地，可以通過尋找一個使所有預期股利現值等於該股票當前市場價格的折現率以確定普通股隱含的回報率。在這兩種情況中，預測每股股利是不可缺少的。因為每股股利等於每股收益乘以一個付息率。目前，證券分析家預測收益或股利的方法有許多。本章討論在分析家們做這類預測時必須弄清楚的有關股利和收益的一些重要特徵。本章從討論收益、股利和投資的關係開始。





以收益為基礎的股票價值

在投資領域內有一個無休止的爭論，即普通股價值來源的基礎是股利還是收益。很清楚，收益對於股票持有者是重要的，因為收益提供了支付股利所必需的現金流量。但是，股利也是重要的，因為股利是股票持有者真正從公司得到的東西，並且它們是第18章討論的股利折現模型的核心。確實，如果管理層提高每股收益中作為股利支付的比率，這些股利會使它們的股票持有者更富裕，這意味著股利發放策略(決定支付股利的數量)是一個十分重要的因素。

1961年默頓·米勒(Merton Miller)和弗蘭克·莫迪利亞尼(Franco Modigliani)發表了一篇論文，認為普通股價值來源基礎是收益，不是股利，這使得這一爭論變得十分清楚了。該結論的一個含義是：相對地說，股利策略對股票持有者並不重要，因為它不會影響他們對該公司投資價值的判斷。

在一年的經營中，一個公司創造收入同時也發生支出。用現金核算時，收入和成本之間的差被稱作「現金流量」。在使用幾乎所有公司都採納的權責發生制會計方法時，收入和支出可能包括會計人員對非現金項目價值的估計值。諸如折舊費之類的項目須從現金流量中扣除以形成收益。而且，每年都要投資一定數量的資金於業務中。在總(毛)投資中，一定的比例將在價值上等於各種固定資產(諸如機器和建築)的估計折舊；餘下的是新(淨)投資。

每年新投資的貨幣數量應當以公司可獲得的投資機會為基礎，並且這些投資機會應當不受被支付了的股利數量的影響。特別地，任何淨現值(NPV)為正的投資機會應當予以實施。這意味著該公司未來前景能被描述為預期收益流(E1
 ，E2
 ，E3
 ，…)和創造這些收益必需的預期淨投資流(I1
 ，I2
 ，I3
 ，…)。給定這二個流量，將會看到管理層可設定任何水平的當前股利總額(D0
 )而不會使當前的股票持有者變得更好或更糟。下一步要做的是，將重點放在收益和它們如何被用於支付投資和股利上。


收益、股利和投資


圖19—1(a)顯示該公司使用當前年度總收益(E0
 )的一種可能方式。在這種情況下，新投資(I0
 )的資金來源於收益，並且該公司用收益的餘額向它的股票持有者支付股利(D0
 )。例如普朗公司(Plum Company)賺取了5 000美元收益並實施一項新投資（初始投資為3 000美元），然後普朗公司從收益中支付這些投資並宣佈2 000美元的股利支付。


發行股票


雖然在圖19—1(a)中，收益恰好等於股利加投資(E0
 =D0
 +I0
 )，但這不是唯一的情況。在圖19—1(b)顯示的狀況中，收益小於股利加投資(E0
 ＜D0
 +I0
 )。因為投資的數額是由該公司可獲得的正淨現值(NPV)的項目數量決定的，出現這一不等式的原因是該公司決定支付給它的股票持有人比在圖19—1(a)中更高的股利。但是，為了支付更高的股利必須從公司外部獲取額外的資金，這可以通過發售新股來完成(假設與發售新股相關的可變成本是可忽略不計的)。

通過增發普通股而不是通過增發債券來獲得資金的理由是希望避免公司的債務—權益比率變化帶來令人驚愕的後果。也就是，如果允許債務融資，那麼有兩件事將在此同時發生變化——股利的數額和公司的債務—權益比率。結果，如果股東們由於股利數額變化顯得處境更好了，那麼他們更好的處境實際上可歸因於債務—權益比率的變化。通過禁止債務融資，債務—權益比率將保持不變，只有股利數額允許變化。也就是，通過發行新股票籌措的股本金中每一額外增加的美元都被股利支付所抵消。這樣，如果股東顯得處境更好，那將不得不歸因於股利數額的變化，因為其他各項(特別是投資的數額和債務—權益比率)都保持不變。


圖19—1收益、股息與投資
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注意，如果投資像圖19—1(a)中一樣從收益中得到融資，那麼投資是從內部獲得的股本金中得到融資。在圖19—1(b)中，投資也是從股本金中得到融資，但是這裡股本金的某些部分是從外部獲得的。結果，公司債務—權益比率在兩種情況下都一樣。

在普朗公司的例子中，公司決定支付的股利數額為3 000美元股利而不是2 000美元。因為投資等於3 000美元，普朗公司將有6 000美元的現金流出量(3 000+3 000)，而同時收益數額僅為5 000美元。這意味著普朗公司將不得不出售1 000美元(=6 000美元-5 000美元)的新普通股。


股票回購


在圖19—1(c)中，情況與圖19—1(b)相反，收益現在大於股利加投資(E0
 ＞D0
 +I0
 )。假定投資數額是由公司可獲得的正淨現值(NPV)項目的數量決定的，這裡不相等是由於公司決定支付給它的股東比在圖19—1(a)中低的股利。在支付這筆更小的股利後，公司還會剩下多餘的現金，並假設公司將用這筆現金回購一些市場上它發行在外的股票(並且與這一回購相關的交易成本忽略不計)。

作這一假設的原因是希望這種情況與前面兩種情況保持可比性。允許公司保有多餘的現金等於讓公司投資現金，這是在前兩種情況中沒有作出的投資決策，因為它不具有正的淨現值(NPV ，記住I0
 包括了所有正淨現值(NPV)的項目)。允許公司保有現金也同樣意味著公司決定降低它的債務—權益比率，這是因為留置多餘的現金將增加公司股本數額，由此降低對外債務數額相對股本數額的比率。

繼續普朗公司的例子，股利被定為1 000美元，而不是2 000美元或3 000美元。在這種情況中，公司的股利加投資將產生4 000美元(=1 000美元+3 000美元)的現金流出量。因為收益為5 000美元，這意味著將有1 000美元(=5 000美元-4 000美元)現金留下來給公司用來回購它自己的股票。


股利發放策略


公司可以就發放股利的大小作出決策。因為當前收益E0和新投資數額I0
 是確定的，剩下需要決定的便是股利D0
 的數額。它們可等於收益減投資（像在圖19—1(a)中一樣），或大於這個數（像在圖19—1(b)中一樣），或小於這個數（像在圖19—1(c)中一樣）。餘下來需要回答的問題是：是否這三種股利水平中的一個將使得當前股東處境好於其他兩種股利水平?也就是說，哪一類股利水平——1 000美元，2 000美元，或3 000美元——將使當前的股東處境更好?

回答這個問題最簡單的方法是假定一個股票持有者，他現在持有公司1%的普通股，且在將來保持這一所有權比例。如果公司採取一種在圖19—1(a)中顯示的股利政策，該股東當前股利將等於0.01D0
 或0.01(E0
 -I0
 )。類似地，該股東未來股利將等於0.01Dt
 或0.01(Et
 -It
 )。

但是，如果公司採取在圖19—1(b)中顯示的股利發放策略，該股東必須投入額外的資金於該公司普通股以避免在該公司中所有權比重下降。為什麼?因為在這種情況下，公司必須出售額外的股份籌措資金以便於支付更多的現金股利。因為E0
 ＜D0
 +I0
 ，公司需要籌措的資金總數額為F0
 ：

   E0
 +F0
 =D0
 ＋I0                                                                         
 ( 19.1)

或  F0
 =D0
 +I0
 -E0                                                                           
 (19.2)

該股東為保持其在該公司所佔的1%的地位需要投入的額外資金是0.01F0
 ，從方程(19.2)看出，它等於0.01(D0
 +I0
 -E0
 )。因為該股東得到1%的股利，該股東在零時刻上得到的金額等於0.01D0
 -0.01F0
 ，或：

0.01D0
 -0.01(D0
 +I0
 -E0
 )=0.01E0
 -0.01I0
                                        (19.3)

有趣的是，該股東得到的淨現金額為0.01E0
 -0.01I0
 ，與在第一種情形下是完全一樣的。這是因為得到的額外現金股利金額正好被該股東為了保持他或她在該公司的所有權狀況而投入的金額相抵消。

如果該公司採取在圖19—1(c)中顯示的股利發放策略，那麼公司將會回購股份。相應地，該股東必須向公司賣出一些股份以便避免提高他在該公司所有權中的比重。因為E0
 ＞D0
 +I0
 ，該公司在回購它自己股票上花費的資金數額是R0
 以使得：

   E0
 =D0
 +I0
 +R0                                                                            
 (19.4)

或  R0
 =E0
 -D0
 -I0
                                                          (19.5)

為保持在公司擁有1%的股權比例地位，該股東需要售回給公司的股票的資金額為0.01R0
 ，從方程(19.5)可看出，它等於0.01(E0
 -D0
 -I0
 )。因為該股東得到1%的股利，該股東在零時刻上得到的淨金額等於0.01D0
 +0.01R0
 ，或：

0.01D0
 +0.01(E0
 -D0
 -I0
 )=0.01E0
 -0.01I0
                                        (19.6)

又是這一淨金額，0.01E0
 -0.01I0
 ，與在第一種情形下完全相同。也就是說，在第三種情形下，該股東得到的較小金額的現金股利正好被從公司回購股票中得到的資金補足了。

那麼無論公司採取什麼樣的股利發放策略，若股東選擇了在公司保持不變的所有權比例，則其在零時刻能消費的金額都是相同時。這個金額將等於該比例乘以(E0
 -I0
 )。而且，這一點在未來也是正確的。也就是說，在任何一年t，該股東能用於消費方面的金額等於該比例乘以(Et
 -It
 )。


收益決定市場價值


在決定1%的目前流通在外的股票價值時，記住該公司將宣佈和支付的當前股利是任意的。無論這些股利規模大小，該股東都能在消費方面花費等於0.01(E0
 -I0
 )的金額。而且，該股東能在將來任何一年t，在消費方面花費等於0.01(Et
 -It
 )的金額。將這些預期的金額用(不變的)比率k折現將揭示1%的目前流通在外的股票價值(V)：

[image: 464]


用100乘以該方程兩邊得到如下表示所有流通在外股票總市場價值的表達式：

[image: 19.7]




方程(19.7)顯示股票總市場價值等於預期的收益減去投資的現值。注意股利不進入方程。這意味著股票的市場價值獨立於公司所作出的股利發放策略，即股利發放策略與股票價值不相關。相反，公司的市場價值與該公司的收益前景以及創造這些收益所需要進行的新投入的資金額有關。


股利折現模型


在第18章中，普通股的價值等於所有未來預期股利的現值。因此，這容易使人產生不同於以上的結論，即公司股票的市場價值依賴於股利發放策略。事實上，以股利折現模型為基礎的定價和與股利發放策略無關的定價之間並不存在矛盾之處。

股利不相關觀點指出，如果公司決定增加它目前的股利，那麼將需要發售新股。這接下來意味著未來股利將變得更小，因為股利總額將不得不在增加了的流通股之間分割。最終，目前股東的處境將既不會變得更好也不會變得更糟，因為當前增加的股利將正好被未來減少的股利抵消。反過來，如果公司決定降低它目前的股利，那麼公司將會回購股份，並且因為流通在外的股份更少了，未來的股利將會增加。最終，當前減少的股利將正好被未來增加的股利抵消，再一次使目前的股東處境既沒有變得更好也沒有更糟。


例子


所有這些都能用早些的普朗公司的例子來說明。因為目前普朗公司報告有5 000美元收益和總計3 000美元的投資，如果支付金額為2 000美元股利，那麼擁有該公司1%股份的股東將收到金額為20美元的現金(=0.01×2 000美元)。

相應地，如果支付金額為3 000美元的股利。那麼普朗公司將不得不通過出售新普通股來籌措1 000美元。該股東將收到30美元(=0.01×3 000美元)的股利，但將不得不支付10美元(=0.01×1 000美元)去購買1%的新股，以保持他或她1%的所有權狀況。結果，流向該股東的淨現金流量仍為20美元(=30美元-10美元)，與前面的情況完全一樣。

最後，如果支付金額為1 000美元的股利，那麼普朗公司將有金額為1 000美元的現金用以回購普通股。該股東，渴望保持1%的所有權狀況，將出售金額為10美元(=0.01×1 000美元)的股票。結果，該股東有總計20美元(=10美元+10美元)的現金流入量，再一次與前兩種情形完全一樣。

在這所有三種情況下，擁有1%股權的股東將在當前時點上得到一樣的現金流量和對普朗公司未來收益同樣的控股權。也就是說，在所有三種情況中，該股東將仍舊擁有1%的普朗公司的股份和因此得到未來同樣比率的紅利。這說明無論普朗公司的股利支付金額為1 000美元、2 000美元還是3 000美元，擁有1%股權的股東(和所有其他的股東)的處境都既沒有變得更好也沒有更糟。總之，股利發放策略無關緊要——無論股利水平如何，當前股東處境既不會更好也不會更糟。這種結果有時被稱作「股利不相關定理」。





第20章 期權

在投資業中，期權被認為是兩個人之間的一種合約，其中一個人授予另一個人在某個確定的時期內以某一確定的價格購買某種給定資產的權利。同樣，期權合約也可以授予另一個人在某個確定的時期內以某一確定的價格出售某種給定資產的權利。獲得這種權利的人，也就是隨後要作出決定的人，被認為是期權的購買者，因而他或她必須為這種權利而付出代價。出售這種權利的人，也就是隨後必須對購買者的決定作出反應的人，被認為是期權的立權人。

帶有期權性質的合約類型很多，即使在公開交易的證券這一範圍內，也可以找到許多種。習慣上，只有某些工具被當作期權看待；其他的工具，儘管在性質上相似，但卻被劃為與期權不同的類別。本章介紹期權合約的法律特徵，以及它們如何在市場上定價的一些基礎知識。





期權合約的類型

期權合約的兩種最基本形式被稱為買入期權和賣出期權。目前，這兩種合約在世界各地的許多交易所進行交易。不僅如此，這些合約中的相當一部分是由私人設立的(也就是說，是「非交易所」或「場外的」)，通常涉及到金融機構或投資銀行及其客戶。下面簡要介紹買入期權與賣出期權。


買入期權


最為人知的期權合約是股票的買入期權。它賦予購買者在某一確定日期之前任何交易時間，包括該確定日期在內，以某一確定的購買價格從期權合約的立權人那裡購買(「買回」)確定數量的某個給定公司的股票的權利。注意期權合約要確定的四個方面是：

1.能夠購買哪家公司的股票；

2.能夠被購買的股票數量；

3.這些股票的購買價格，被稱為執行價格；

4.購買權利到期的日子，被稱為期滿日。


例子


考察一個簡單的例子，假定投資者B和W正在考慮簽訂一個買入期權合約。該合約將允許B在隨後的6個月中的任何時間以每股50美元的價格從W那裡購買100股瓦得蓋特(Widget)公司的股票。此時，瓦得蓋特公司的股票在交易所裡正賣到每股45美元。投資者B，即潛在的期權合約的購買者，相信瓦得蓋特公司的股票價格在隨後的6個月中將有很大的攀升。投資者W，即潛在的期權合約立權人，則對瓦得蓋特持不同的觀點，相信其股票價格在這6個月的時間內上升不會超過50美元。

是不是投資者W沒有從投資者B那裡得到任何東西作為回報就會簽訂這一合約?答案是否定的，投資者W在簽訂合約時正在冒風險，因而會為此而要求補償。其風險是瓦得蓋特公司的股票價格隨後將上升到每股超過50美元，在這種情況下，W將不得不以超過50美元的市場價格買入股票，然後再以每股僅50美元的價格轉讓給B。股票價格可能會上升到每股60美元，W 要花6 000美元(=60美元/股×100股)購買股票。然後，W將這100股股票轉讓給B，換回5 000美元(=50美元/股×100股)。結果，W將損失1 000美元(=6 000美元-5000美元)。

關鍵是買入期權的購買者為了讓立權人簽訂這一合約將不得不向立權人支付一些東西。支付的東西被稱為期權費，儘管期權價格是一個更合適的詞。在上面的例子中，期權費可能是每股3美元，意味著投資者B為了促使投資者W簽訂這一合約將支付給投資者W 300美元(=3美元/股×100股)。由於投資者B預期瓦得蓋特的股票價格在將來會上升，因此，他預計通過以每股45美元購買瓦得蓋特的股票就會賺錢。購買買入期權而不是股票的誘人之處在於投資者B可以利用高度的槓桿效應，因為購買期權每股只需支出3美元。

在投資者B和W簽訂完買入期權合約以後的某一時點，投資者W可能想退出合約。由於撕毀合約是違法的，應該怎麼辦呢?投資者W可以用一筆談好的價錢從投資者B那裡把合約買回來，然後再把合約文件毀掉。如果瓦得蓋特的股票在該月中上升到每股55美元。那麼，支付的價錢可能是每股7美元〔或者總額700美元(=7美元/股×100股)〕。在這種情況下，W將損失400美元(=300美元-700美元)，而B則賺到400美元。相反，如果瓦得蓋特的股票跌到每股40美元，那麼，支付的價錢可能將是每股0.5美元〔或者總額50美元(=0.5美元/股×100股)〕，在這種情況下，W將賺到250美元(=300美元-50美元)，而B則損失250美元。

W能夠退出合約的另一種方法是再找到一個別的什麼人來取代自己在合約中的位置(假定合約條款允許這麼做)。例如，如果瓦得蓋特的股票在一個月後上升到每股55美元，W可能會找到另一個投資者WW，如果W支付給他每股7美元(或總額700美元)的話，後者願意成為期權的立權人。假定他們雙方都同意，那麼，合約將被修改，WW成為新的期權立權人，而W則不再是合約的一方。

如果投資者B隨後想退出合約，他該怎麼辦?在這種情況下，B可以看看是否能找到某個人為了擁有按照合約條款購買瓦得蓋特股票的權利而願意支付一筆認可的價錢——也就是說，B可以嘗試把合約賣給別的人。在這種情況下，B將可能找到另一個投資者BB，後者願意支付每股7美元(或總額為700美元)，以換得按照買入期權合約條款購買瓦得蓋特股票的權利。只要BB同意，買入期權合約將被修改並被賣給BB，使BB成為新的期權購買者。

在這一例子中，原合約雙方，W和B「終止了」(或者「對沖了」或者「解除了」)自己在合約中的位置，不再介入買入期權合約。然而，這一例子也指出，原合約雙方為了擬定合約條款，必須面對面地坐在一起。這一例子還指出，如果原合約立權人和購買者中的某一方想要退出合約的話，他或她必須與另一方達成一個認可的價錢，或者找到第三個投資者，把自己在合約中的權利義務轉讓給後者。由此可見，如果某一投資者想要進行期權交易的話，存在大量的事情要做。


交易所扮演的角色


幸運的是，在美國，上述情形並不會出現。因為引進了標準的合約，同時由有組織的交易所為掛牌期權維持著一個相對流動的市場。期權清算所(Options Clearing Corporation，OCC)，一家由好幾個交易所聯合擁有的公司，大大地方便了期權的交易。它通過維持計算機系統記錄下每一個投資者在每一個期權合約上的頭寸，從而把所有這些期權合約的來龍去脈都記錄在案。雖然其機制相當複雜，但原理卻相當簡單。一旦某一購買者和立權人決定交易某個特定的期權合約，同時購買者支付了認可的期權費，期權清算所會介入進來，對購買者而言充當實際的立權人，而對立權人來講，又充當實際的購買者。因此，在此時，原購買者和立權人之間的所有直接聯繫都被割斷了。如果一個購買者選擇執行某一期權，期權清算所將隨機地選擇某個尚未解除頭寸的立權人，並相應地發出執行通知。如果該立權人不能提供相應股票的話，期權清算所還負責擔保股票的交割。

期權清算所為期權的購買者和立權人在任何時候終止其頭寸提供了可能。如果某一期權合約的購買者隨後變成了同一合約的立權人，意味著該期權購買者後來把合約又賣給了另外一個人，期權清算所將在該投資者的賬戶中記錄下這筆對沖頭寸並簡單地將這兩筆記錄抹掉。考察這樣一位投資者，他在星期一買進一個合約，然後在星期二又把它賣出去了。計算機將會注意到該投資者的淨頭寸是零並且消去這兩筆記錄。第二筆交易是一筆對沖賣出交易，因為它起到了沖銷投資者早期交易頭寸的作用。可見對沖賣出允許購買者賣出期權合約而不是執行期權。

一種類似的做法可以允許期權的立權人花錢解除可能提交股票的義務。考察這樣一位投資者，他在星期三開立了一個期權合約，同時在星期四又買入了一個相同的合約。後一筆交易被稱為對沖買入，與對沖賣出一樣，它也起到了沖銷投資者早期交易頭寸的作用。


股票拆細和股票股息的保護


買入期權合約受到一定的保護以消除在合約標的股票發生股票拆細和股票股息時對它的影響。在上面的例子中，期權合約的標的資產是執行價格為每股50美元的100股瓦得蓋特公司的股票。一次2對1的股票拆細將使合約標的資產變為執行價格為每股25美元的200股瓦得蓋特公司的股票。提供這種保護的理由是股票拆細和股票股息會對公司股票的價格產生影響。因為這兩個事件中任何一個的發生都將導致股票價格下跌到低於沒有發生該事件時的水平，如果對此不作調整，交易就會不利於買入期權合約的購買者而有利於買入期權合約的立權人。

在現金股息的情況下，不存在對掛牌的買入期權合約的這種保護。也就是說，執行價格和股票的數量不受現金股息支付的影響。例如，如果瓦得蓋特公司宣佈並支付每股4美元的現金股息，瓦得蓋特公司股票的買入期權合約的條款保持不變。


賣出期權


股票期權合約的第二種類型是賣出期權。它賦予期權合約的購買者在某一確定日期之前任何交易時間，包括該確定日期在內，以某一確定的賣出價格向期權合約的立權人出售(「賣出」)確定數量的某個給定公司的股票的權利。注意，賣出期權合約要確定的四個方面與買入期權相似：

1.能夠賣出哪家公司的股票；

2.能夠被賣出的股票數量；

3.這些股票的銷售價格，被稱為執行價格；

4.賣出權利到期的日子，被稱為期滿日。


例子


考察一個的例子，假定投資者B和W正在考慮簽訂一個賣出期權合約。該合約將允許B在隨後的6個月中的任何時間以每股30美元的價格向W出售100股XYZ公司的股票。此時，XYZ公司的股票在交易所裡正賣到每股35美元。投資者B，即潛在的期權合約的購買者，相信XYZ公司的股票價格在隨後的6個月中將有明顯下跌。投資者W，即潛在的期權合約立權人，則對XYZ公司的股票持不同的觀點，相信其股票價格在未來6個月的時間內不會跌破30美元。

與瓦得蓋特公司股票的買入期權一樣，投資者W在簽訂合約時正在冒風險，因而會為此要求補償。其風險是XYZ公司的股票價格隨後跌破每股30美元，在這種情況下，W將不得不以每股30美元的價格從B那裡買入股票，而此時這些股票在市場上並不值這麼多。XYZ公司的股票可能會下跌到每股20美元，致使W要花3 000美元(=30美元/股×100股)的成本去購買只值2 000美元的股票。結果是，W將損失1 000美元(=3 000美元-2 000美元)。在這種情況下，B通過在市場上用2 000美元購買XYZ的股票然後再以3 000美元把股票賣給W，淨賺1 000美元。

與買入期權一樣，在假定這一風險存在的條件下，為了讓立權人簽訂期權合約，賣出期權的購買者不得不向立權人支付一筆錢，稱為期權費。同樣，通過進行一筆簡單的對沖交易，賣出期權合約的購買者和立權人可以在任何時候「終止」(或者「對沖」或者「解除」)自己在合約中的地位。與買入期權一樣，對於在美國掛牌的賣出期權來說，這一點很容易做到，因為這些合約都是標準化的。

同樣，期權清算所(OCC)方便了掛牌賣出期權的交易，因為這些期權只存在於計算機系統的存儲器內。與買入期權一樣，一旦某一購買者和立權人決定交易某個特定的賣出期權合約，同時購買者支付了認可的期權費，期權清算所會介入進來，並對購買者而言充當實際的立權人，而對立權人來講，則作為實際的購買者。如果某個購買者選擇執行某一期權，期權清算所將隨機地選擇某個尚未解除頭寸的立權人，並相應地發出執行通知。如果該立權人不能提供必需的現金的話，期權清算所也負責擔保執行價格的交割。

與買入期權一樣，賣出期權合約也得到保護，以消除在合約標的股票發生股票拆細和股票股息時對它的影響。在上面的例子中，期權合約的標的是執行價格為每股30美元的100股XYZ 公司的股票。一次2對1的股票拆細將使合約標的變為執行價格為每股15美元的200股XYZ公司的股票。在現金股息的情況下，不存在對掛牌的賣出期權合約的這種保護。





第21章 期貨

讓我們來考慮一種合約，這種合約規定在將來某個商定的時間由賣方向買方交割某種特定的資產。而這一合約同時也確定了交易價格，合約中規定的資產直到交割日才予以償付。然而，不論是買方還是賣方都被要求在合約簽訂時，支付一定數量的保證金。要交付保證金的原因是為了保證在一方違約時，另一方將不至遭受損失。因此，保證金的數額，每天都必須檢查一遍，以證明是否可以提供足夠的保證。如果保證金不足就必須追加；如果保證金超過規定標準，超過部分可以提出來。

這些合約通常被稱作期貨(futures，期貨合約的簡稱)，在美國，合約所涉及的標的資產包括諸如農產品(例如小麥)、自然資源(例如銅)、外匯(例如瑞士法郎)、固定收益證券(例如國庫券)和市場指數(例如標準普爾500指數)。與期權一樣，這些合約中所涉及物品的標準化的特性，使合約的簽訂和簽訂後的交易變得相對容易。





套期保值與投機

有兩種人參與期貨(和期權)交易——投機者和套期保值者。投機者(speculators)參與買賣期貨合約的目的純粹是為了獲取利潤。當他們做對沖時的價格優於他們開始的買入或賣出價(或他們所希望的價格)時，就可以獲取利潤。這些人在日常的商務活動中既不生產也不使用合約中的資產。相反，套期保值者(hedgers)買賣期貨合約是為了沖銷現貨市場上的不確定因素可能造成的風險。在日常的商務活動中，他們生產或使用合約中規定的資產。


套期保值的例子


我們以小麥期貨為例。一位農民注意到：今天交割期在收穫季節的小麥期貨合約是每蒲式耳4美元，這個價格足夠使本年度的收成賣個好價錢。雖然這個農民可以在今天賣出一個期貨合約，或可以一直等到收穫的季節才在現貨市場上賣出小麥，但是等到收穫季節包含著風險，因為小麥的現貨價格到那時有可能下跌，或許跌到每蒲式耳3美元，這可能會導致這個農民破產。相反，今天賣出一個期貨合約將使這個農民「鎖定」每蒲式耳4美元的賣價。做這筆交易可以使這個農民在開始種小麥時就將風險因素轉移出去。這樣這個賣出期貨合約的農民就被稱為一位套期保值者，更準確地說是一個空頭套期保值者(short hed ger)。

或許，這個農民的期貨合約的買家是一個利用小麥來製造麵包的麵包商。目前，麵包商有足夠的小麥存貨一直可以用到收穫季節。因為預計到時必須補充存貨，所以麵包商願意在今天以每蒲式耳4美元的價格買入小麥期貨合約。另一種選擇是：麵包商一直等存貨用盡，然後在現貨市場上買入小麥。然而，到那時有可能現貨價格上升到每蒲式耳5美元。如果這種情況發生了，麵包商將不得不提高麵包的賣價，而這可能致使麵包難以售出。這樣，通過買入小麥期貨，麵包商可以「鎖定」每蒲式耳4美元的買價，這樣就將麵包生意中的風險因素轉嫁了。在這種情況下，購買期貨合約的麵包商也同樣被稱為套期保值者，更確切地說叫做多頭套期保值者(long hedger)。


投機的例子


上例中的農民和麵包商可以與投機者加以對比。投機者是指以對小麥價格變化的預測為基礎，來買賣小麥期貨，目的是追求相對短期的收益。像上面提到的那樣，投機者在日常經營中既不生產，也不使用期貨合約中所規定的商品。

一個預測小麥價格將會出現大幅上揚的投機者，將會買入小麥期貨。其後這個投機者將通過賣出小麥期貨來進行對沖。如果預測是正確的，小麥期貨的價格上揚，將給此人帶來利潤。

例如：假設一個投機者認為小麥的價格將來會比目前這個價格上漲至少1美元。雖然這個人可以現在買進小麥，儲藏起來，並希望將來以他預測的那個高價出售，然而如果他今天以每蒲式耳4美元的價格買入期貨合約將會更加容易，也更加划算。將來，假設小麥的價格上升了1美元，那麼這個投機者就可以進行一次反向的對沖交易，以每蒲式耳5美元左右的價格賣出期貨合約(在現貨市場上，小麥價格1美元的漲幅，將會使期貨市場同樣產生1美元左右的漲幅)。這樣，這個投機者，將會獲取每蒲式耳1美元的利潤，或者說5 000美元的總利潤，因為這些合同都是以5 000美元蒲式耳為單位的。像下文中要演示的那樣，這個投機者可能在買進小麥合約時需要交付1 000美元的保證金。然而在做完對沖交易之後，這個投機者獲取了相對於小麥價格上揚(25%)高得多的收益率(500%)。

另一種情況是，如果一個投機者預測價格將會有大幅的下挫，那麼，他就在一開始賣出小麥期貨合約，而後再買進同樣數量的小麥期貨合約做對沖。假如預測是正確的，小麥期貨價格的下降將為投機者帶來利潤。


期貨合約


期貨合約中的交割日期以及規定的用來交割的資產都是標準化的。例如：芝加哥商品交易所對7月份小麥合約的詳細規定如下：

1.賣方同意以商定價格交送5 000蒲式耳的以下種類小麥：2號軟紅麥，2號硬紅麥，2號黑色北方春麥，或1號北方春麥。也可以以明確商定的升、貼水價格，交送其他等級的小麥。在所有的情況下，賣方可以決定以哪種等級小麥進行交割。

2.穀物將以交收指定倉庫的棧單的形式進行交割。棧單必須是經批准的位於芝加哥或俄亥俄州托利多市的倉庫簽發的(在托利多交割將有每蒲式耳0.02美元的貼水)。

3.交割將在7月份進行，賣方有權決定確切的日期。

4.在賣方向買方交割倉庫棧單時，後者應向前者以協議規定的價格進行款項的支付。

當一個有組織的交易所將期貨合約中除了價格以外的所有條款都規定好以後，交易所就授權這種合約可以上市交易。買方和賣方(或者他們的代理人)在交易大廳特定的地方碰面，並試圖對所交易的合約在成交價上達成一致。如果他們成功了，一個或更多的期貨合約就被創造出來，合約中包括所有的標準化條款和附加的一項——價格。價格通常以每個基礎單位成交價來表示。這樣，如果買方和賣方的協議價格為每蒲式耳4美元，那麼一個5 000蒲式耳的小麥期貨合約就價值2萬美元。


圖21—1 期貨的標價（摘選）
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圖21—1展示了一些交投活躍的期貨品種的每日報價和每種合約總成交量。這些活躍的期貨市場的期貨牌價，在金融刊物上定期公佈。每一項用來交割的品種(例如穀物)都有一行題頭來標識每個合約的數量(5 000蒲式耳)和成交價(每蒲式耳多少美分)。在題頭下面是每種合約項下資產的某些細節。在圖21—1中從左到右，第一列表示的是合約的交割日期。例如玉米有7種不同的期貨合約，每一種合約中，除了交割日期不同外，其他條款均相同。下一項是開盤價(open)，表示當日第一筆交易的成交價格。最高價(high)和最低價(low)代表全天最高和最低的成交價格；結算價(settle，結算價格的簡寫)，這一價格是指一種代表性的價格(例如，最高價和最低價的平均價)，是由交易所規定的在「閉市時期」用於清算的價格(例如，交易的最後兩分鐘)。淨差額(change)這一項表明結算價格與前一交易日相比的差額。其後兩項分別是整個合約有效期內的最高價和最低價。靠右的最後一行表示前日的未結清權益(open interest，未平倉的期貨合約的數量)。

對於每一種合約，在其最後一個交割日期的下面一行都有一個關於這種合約重要數據的匯總記錄(在玉米這一項中，匯總的數據在1995年3月期交割的期貨品種之下)。這些數據提供了在當日和在前日交易的總成交量(也就是合約的總量)，還提供了當日未結清權益總額以及與前日相比的未結清權益總額的增減數額。





第22章 投資公司

投資公司是一種金融中介機構。它們從投資者那裡吸收資金再將之用於購買金融資產如股票、債券。作為回報，投資者獲得這些金融資產的特定權益。假設最簡化最普通的情形，投資公司只有一種類型的投資者——股東。這些股東們就直接擁有這家投資公司，從而間接擁有這家公司所持有的金融資產。

對個人而言，投資於這類公司比直接投資於這類公司所持有的金融資產有兩點優勢。具體來說，優勢源於(1)規模經濟；(2)專業管理。在描述這兩大優勢時，考慮投資者個人是具備現代金融資源並希望投資於股票市場的。

說到規模經濟，就個人投資者而言，他可通過買進零股從而得到一個多樣化的股票組合，但零股交易的手續費相對較高。或者，個人投資者也可以買整股，但這樣一來，個人僅能選擇少數幾種證券，於是個人投資者將不得不放棄持有多樣化資產組合的好處。為了取得風險分散化和較低的手續費兩個好處，個人可以投資於投資公司的股票。因為規模經濟為投資公司在低成本上提供風險分散化創造了可能。

就專業管理技能而言，個人直接投資股市將不得不參與每一個投資細節，包括做買賣決策和為納稅保留所有交易記錄。為此，個人必須時時關注價格有偏差的證券以買進低估的，賣出高估的。同時，個人投資者還得緊切關注其資產組合的整體風險水平以保持其未有偏離。然而，如果購買投資公司的股票，個人投資者就能夠將所有這些瑣事交給一名專業金融經理。

許多經理人都希望能找到股市中非合理定價的領域，利用它們，並通過收取費用與投資者共享超額收益。但是，多數經理人似乎並不能找到足夠多的收入以補償增加的成本費用，如增加了的管理費用和不停買賣證券的交易費用等。然而，不管怎麼說，投資於投資公司的其他好處還是大於其不足，尤其對小投資者來說。

投資公司形式各異，因此分類比較困難。通常說來，投資公司限於不從「儲戶」吸取資金的金融機構。因此，比方說，儲蓄貸款公司或銀行的傳統業務就不在此列。不過，非管制化的進程正在打破禁止金融中介與傳統投資銀行競爭的屏障。未來極可能是各種不同的機構都從事投資公司服務。





第23章 金融分析

廣義上說，金融分析包括決定個別金融資產和金融資產組合的風險與預期回報率的水平。例如，金融分析涉及諸如IBM的普通股和計算機行業的普通股的組合；或者說得更基本一點，涉及股票市場本身。在這種情況下，金融分析將得出一個如何將投資者的資金分散地投向股票、債券和貨幣市場的決策，以及決定是購買整個計算機行業股票還是單獨購買IBM的股票。

金融分析的另一種定義則更具實用性：《金融分析人員手冊》將金融分析人員(financial analyst)一詞定義為證券分析人員或投資分析人員的同義詞——「分析證券並據此提出建議的人」。根據這個定義，金融分析可視作向組合管理過程提供輸入信號的行為。這一章(和第18、第19章一樣)在討論普通股金融分析時持這一觀點。第24章接著討論組合管理經理，也稱作投資經理，是如何利用金融分析的。





現金股息

股份公司支付給股東的現金稱為股息。董事會一般按季宣佈發放股息的消息並決定可接受股息的股東的在冊日期，即通常所說的登記日(date of record)。只要不違反某些條件(如在營業執照中註明的和與債權人簽訂的某些協議)，股息多少幾乎沒有限制。因此，股息可能超過當期收益，雖然這並不常見(此時，通常是用過去的收益發放的)。

編製一個應收股息的股東名單並非容易之事，因為對許多公司而言，由於股票的不停買賣，名單也就處於不斷的變化之中。為了決定哪些股東可以獲得股息，一般採用除息日方法(ex.dividend date)。由於需要一定時間來登記普通股股東的變更，各大交易所都規定一個除息日，即為登記日的前4個營業日。在除息日前購買股票的投資者就有權獲得該次發放的股息，而在此之後購買的投資者卻無權獲得股息。

例如，董事會在5月15日宣佈發放股息，並規定6月15日(星期五)為登記日，這樣，6月11日(星期一)就是除息日。如果投資者在6月8日(星期五)購買了股票，則就可以接受股息(除非他又在8日晚些時候將股票售出，此時，新的購買者則有權獲得股息)。但是，若投資者是在6月11日(星期一)購買的股票，則他就無權獲得股息。除了宣佈日、除息日和登記日之外，還有第四個日期，稱為「股息支付日」(可能是6月25日)，這一天，公司便把現金股息的支票通過郵寄或轉賬方式付到股東的賬號上。





股票股息與拆股

在某些時候，董事會會決定用股票股息(stock dividend)代替現金股息的發放。如宣佈的股息率為5%，則擁有100股股票的股東就可以獲得額外的5股股票作為股息。發放股票股息的會計處理方法是增加「普通股」和「資本溢價」兩個科目的餘額，金額為股票的市價乘以發行的新股數(其中，「普通股」科目增加的金額為股票的面額乘以新股數，剩餘的增加部分則記入「資本溢價」科目中)。為了保持股東權益賬面價值一致，「留存收益」科目就要減去相應的金額。

拆股(stock split)與股票股息的相似之處在於兩者均使股東獲得更多的股票數，但是在數量和會計處理方法上二者卻不相同。對拆股，所有的舊股票作廢，取而代之的是新面值的新股票，拆股之後，新的流通股數量一般會比原來的流通股數量超過25%甚至更多。一般來說，發放股票股息之後公司賬戶的股東權益項餘額會改變而拆股之後該項餘額不會變化。例如，對1美元面額的股票進行1︰2的拆股，則持有200股舊股票的股東就會擁有400股面額為0.5美元的新股票，股東權益的數額不會發生任何變化。

並股(reverse stock split)將減少股票數量和增加股票面值。例如進行2︰1的並股，則原來200股1美元面額的股票將變成100股2美元的新股，同樣，並股也不會改變股東權益的數額。

在跟蹤某個公司股票價格變化時必須將股票股息的發放及拆股、並股考慮進來。例如，股票價格的大跌可能完全是由拆股引起的，為了避免混淆，大多數金融服務公司都提供至少經過一定調整的數據信息，因此如果某股票在1994年1月30日進行了1︰2的拆股，則1994年1月30日以前的股價就被除以2以便與當前的股價進行比較。


除權日(ex.distribution dates)


與發放現金股息一樣，公司也同樣規定幾個與股票股息和拆股有關的日期：宣佈日、登記日和支付日，但另一個日期是除權日而不是除息日。對少於20%的股票股息，其處理過程與前面所說的現金股息是一樣的，即除權日一般是登記日的前4個營業日，你在此之後購買的股票就無權得到股票股息了。

但是，對於發放比例較大的股票股息和所有的拆股，程序就略有不同，除權日一般是支付日的後一個營業日(當然，肯定在登記日之後)。例如在5月15日宣佈發放25%的股票股息，登記日和支付日分別是6月15日和6月25日，則所有在6月26日之前購買的股票都有權取得股票股息，但如果在6月26日再購買，則無權獲得股票股息。


發放股票股息和拆股的理由


公司為什麼要發放股票股息和拆股呢?二者既不會增加收益也不能減少成本，而僅僅只是改變了投資者買賣股票的單位的大小。不僅如此，這一過程還會增添許多行政上的麻煩和額外的執行成本。那麼，人們不禁要問為什麼要這樣做呢?

因為有人認為，股東對這種能「感覺得到的」公司成長有積極的反映，還有一些人認為，由於拆股和發放股票股息會使股票價格下降，而較低的價格能使股票有更好的交易空間，從而增加公司流通股的總價值。

圖17—2顯示了1945—1965年間發生的219起拆股中股票回報率的平均變化情況。對每一起拆股，股票的「超額」收益是用其月回報率與股票市場的月回報率相比而求出的，用這種方法對拆股前以及隨後的54個月逐月累積計算，然後再將各個公司的計算結果加以平均，就得到了圖17—2所示的結果。

如圖所示，股票在拆股前54個月大約有近30%的超額回報。這一現象是否是對即將發生的拆股的反應呢?看來並非如此，因為拆股的決定是在「有效日」(圖中以0表示)前約兩個月才公佈的。這一偶然現象的解釋只能因果相反：拆股是在股價不正常的上升之後才進行的，即當企業有意外的發展(如未預期到的收益的大幅增長)，引起股價大幅上升，然後公司決定拆股。從拆股後的股票價格表現來看，投資者不再獲得「超額」收益。從圖17—2所顯示的結果看，拆股之後投資者甚至有所損失。另外一些使用不同股票和不同期間的研究結果表明，拆股後並無超額收益，或者只有極小的超額收益。


圖17—2拆股前後的非正常股票回報率


[image: 17-2]
 




此外，還有事實和材料說明，拆股不僅沒有減少交易成本，反而使它們增加了。一個有關拆股前後交易行為的研究發現，拆股之後，股票的交易量並未成比例地增加，而且從價值百分比來看，買賣佣金以及買賣價差都有所增加，而這一切都認為是對公司股東不利的。例如，若以1︰2的比例進行拆股，則流通股數量增加一倍，同樣，購買200股新股所支付的佣金也應與購買拆股前的100股舊股所付佣金相同。但事實上不僅交易量沒有翻倍，而且佣金也增加了。

另一項有關拆股和股票股息的研究還發現，它們具有明顯的市場無效性。該研究考察了拆股和股票股息除權日前後的股票行為，發現如果投資者在該日前一天買進股票然後又在該日期的後一天將它們賣出，對股票股息和拆股則能分別獲得2%和1%的超額回報，這一現象顯然很不符合市場有效性假設，因為投資者在公開披露的信息的基礎上使用某個簡單的策略就可以從市場中獲取超額回報。





優先認股權

按照統一商法(以及多數州的相關法律)，股東天生就具有維持其在公司的投資比例的權利。這種優先認股權(preemptive rights)的存在，意味著當公司出售新股時，現有股東具有優先認購這些新股的權利。其做法是向每一個現有股東頒發一個認股證並載明該股東可以優先認購的新股數，當然，該股數應與該股東持有的原公司股票數成比例。由於新股的售價往往比當前市價低，因而這種優先認股權具有價值。一個股東可以履行這種權利，通過追加新的投資購買規定的新股數以維持其在公司的所有權比例，當然，也可以將這種權利出售給其他投資者。

例如，某公司需要1 000萬美元購買新設備，為此，決定發行新股票籌集這筆資金。假設目前公司股票的市價為每股60美元，新股認購價為每股50美元，此時可採用股權出售的方法來籌集資金。按上面條件，公司將出售20萬股(=1 000萬美元/50美元)新股票。如果公司原來就有400萬股流通股，就意味著每一股舊股票可以認購1/20(=200 000/4 000 000)股新股票。由於擁有的認股權與擁有的舊股票數相同，因此，必須有20個認股權數才能購買一股新股。如果某個股東擁有100股舊股票，也就有100個認股權，可以購買5(=1/20×100)股新股。這種認股權的價值在於其所有者可以以每股50美元的價格購買價格要高得多的股票。因此，上面的股東可以用其100個認股權加上250美元(=5×50美元)的新投資去購買5股新股票，也可以將他的100個認股權轉賣給其他人。這裡產生的問題是：認股權的價格應該是多少呢?

認股權的分配方法類似於現金股息的分配，同樣規定一個登記日和一個除權日(ex-rights date，在登記日的前4個營業日)。在除權日以前，認股權的價值可以用如下公式計算：

C0
 -(RN+S)=R                                                     (17.2)

其中：C0=「帶權股票」的市價；

      R=認股權的價值；

      N=購買1股新股所需的認股權數；

      S=新股的認購價。

公式(17.2)可做如下解釋：如果一個投資者在除權日以前購買1股股票，按定義就必須支付市價C0
 ，同樣，該投資者也可以先購買能購買1股新股票所需的若干股認股權數，其價格為RN，然後再支付規定的新股認購價S以獲得1股新股票，這樣其總成本為(RN+S)。兩種方式的差別在於，前者不僅使投資者獲得了1股股票，同時還使他獲得了一個認股權。因此，兩種方式的成本差額，即C0
 -(RN+S)，就是每一個認股權的價值R。

公式(17.2)可以變形為：
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在前面的例子中，認股權的價值大約為0.48美元（=（60美元-50美元)/(20+1)）。

在除權日或除權日以後，認股權的價值可以由下列公式決定：

Ce
 -(RN+S)=0                                                    (17.4)

其中，Ce
 為不帶權的股票的市價。該公式的解釋與公式(17.2)的解釋是相同的，即一個投資者可以在公開市場上以價格Ce
 購買1股股票，同樣也可以先購若干認股權再支付新股認購價來達到目的，此時，支付的總成本為RN+S。由於不帶權的股票不能使投資者獲得額外的認股權，因此兩種方法對投資者沒有區別，總成本花費應該相同，其差為零。

公式(17.4)可變形為：
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在前面的例子中，若除權日之後的股票市價為每股56美元，則那時的認股權價值大約為0.30美元(=（56美元-50美元)/20)。





股票行情與報價

圖17—3到圖17—6提供了各種股票一天的行情實例，它們代表了各大交易所和場外交易的交易情況。


全國證券交易商協會自動報價系統


通過全國證券交易商協會自動報價系統(National Association of Securities Dealers' Automated Quotation system，NASDAQ)交易的熱門股票行情見於圖17—3(a)和(b)。圖17—3(a)列出了全美發行的證券交易行情，該圖列出了在過去52周中的最高價和最低價、根據最新公佈的數量以美元表示的每股年股息，以及該數值除以最近一個交易日的收盤價得出的股息率，在股息率之後是市盈率(用收盤價除以最近12個月中的每股收益)。圖中的其他部分給出了某種股票在各主要交易市場一天的交易行情。首先列出的是交易量(以每百股計算)，緊接著是一天中的最高價和最低價，然後列出收盤價，最後一項表示該天的收盤價與前一天的收盤價之差。

NASDAQ的通過櫃檯交易(over-the-counter)的次活躍股票被稱為小帽子發行(small-cap issues)證券，其交易行情被記錄在圖17—3(b)中。首先是年股息，緊接著是交易量(以每百股計)和該天的最後一筆交易的成交價，最後一欄是該天的最後成交價與前一天的最後成交價的淨差額。需要注意的是，在這種證券交易中，投資者是與交易商進行交易，當購買證券時支付要價(asked price)，當出售證券時只能接受出價(bid price)，因此，圖中的最後成交價及其淨差額既可能是賣價的也可能是買價的。另一點需要注意的是，投資者在交易時還要負擔零售商從中的加價、減價和佣金。


圖17—3借助NASDAQ系統進行交易的股票行情概覽
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美國的證券交易所


由美國的各主要股票交易所交易的股票情況由圖17—4表示。在紐約證券交易所(NYSE)上市股票的交易情況在圖的上部(a)，圖的中間(b)是美國證券交易所(AMEX)上市股票的交易情況。這兩部分的行情顯示格式都與圖17—3(a)所示的NASDAQ全國發行股票交易行情基本相同。

在圖17—4的最下部分(c)列出了美國其他地區性證券交易所的交易行情。不過，凡是在NYSE或AMEX中列出的(即在兩地上市的證券)的證券都未在此處列出，因為它們已經在圖17—4的(a)和(b)部分反映出來了。此外，區域性交易所與較大的全國性交易所相比，其列出的行情數據也少一些，只有每天的最高價、最低價、收盤價以及與前一交易日的收盤價淨差額。


圖17—4美國各交易所上市股票交易情況概覽
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圖17—5列出的是在美國證券交易所的「新興公司市場」(Emerging Company Marketplace)的交易行情。這種交易始於1992年3月18日，主要是一些較小的未能達到AMEX上市條件的新興公司的股票。在此以前，這些股票主要是在NASDAQ上交易，但並不屬於全國發行。該圖提供的數據格式與圖17—4(b)中所示的在AMEX上市的股票交易行情格式基本相同。


圖17—5美國證券交易所上市的新興公司股票交易情況
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外國股票交易所


圖17—6顯示的是外國主要股票交易所的交易行情。圖的上部(a)表示的是加拿大兩個主要股票市場——多倫多和蒙特利爾股票交易所的交易行情。圖的下部(b)列出的是其他一些外國交易所的行情。在(a)、(b)兩個部分，股票價格是以交易所所在國的幣別表示的。美國的金融雜誌對加拿大市場的交易行情報道得詳細一些，因為人們認為美國人對在那裡交易的證券與其他國交易所相比更感興趣。


圖17—6部分外國交易所交易情況概覽
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內部交易

美國證券交易委員會要求所有在有組織的交易所上市的公司的高層人士與董事將其參與的本公司股票交易的情況向該委員會報告。該報告，即所謂的報表4，必須在發生交易月份之後的10天之內交到SEC。這一規定對擁有該公司10%以上股票的股東也同樣適用。這類股東、企業管理人員以及董事就是通常所說的內部人員(insiders)，他們提供的關於自身交易情況的信息最後要在證券交易委員會的月刊《內部人員交易正式匯總》中刊登出來。例如，1月份發生的交易情況的匯總情況(在2月上旬報告給SEC的)在3月上旬刊登出來。因此，實際上這些信息是在兩個月之後才向公眾披露的。

美國1934年的《證券交易法》規定，公司內部人員不得從事賣空活動(詳見第2章)。同時，該法還規定，他們必須將其從其公司證券的交易中獲得的短期利潤退還給公司。為此，「短期」是指不超過6個月，即股票的買賣時差不超過6個月的。由於此項規定，很少有內部人員從事6個月之內的買賣，相反，他們一般將買賣期間拉得更長以免將其交易利潤返還給公司。

在美國，任何利用公司內幕消息從事證券交易的行為都是非法的(這裡的內幕消息是指與證券交易有實質性關係的而又不為公眾所知的信息)。這一規定不僅適用於內部人員，對從內部人員處接受秘密信息的人也同樣適用。

從法律上看，有兩類非公開信息：一類是「私人的」(合法的)；另一類是「內部的」(通常可能是非法的)。遺憾的是，這兩類信息的區別是模糊不清的，這給證券分析專家帶來了無窮的問題。

拋開法律問題不談，還有兩個可能會向外部投資者提出的問題：(1)內部人員是否在他們的股票交易中獲得了非正常利潤；(2)如果確實如此，那麼其他人是否在消息公開之後通過效仿他們也獲取利潤呢?

內部人員買賣股票的原因有多種。例如，有時候購買股票是為了執行手頭的股票期權，而出售股票則是為了換取現金。而且，這種現象也是常見的，即在某一月內，一部分內部人員在購買股票而另一部分內部人員在出售股票。不過，如果存在一起重大的內幕消息，它將使股票價格大幅度偏離當前市價，則就有理由相信總的內部人員交易會倒向一方(即絕大多數在購買或者是在出售)。

一個觀察這種現象的方法是查看《內部人員交易正式匯總》，計算一個月內每一個內部人員從事自身股票交易的天數(除去屬於股票期權執行的情況)。如果買入的天數超過賣出的天數，則該內部人員可以算作該月的淨買入者，相反，就作為淨賣出者。接下來可以計算對某公司股票的淨買入者和淨賣出者數目，如果淨買入者的數量超過淨賣出者至少3人，則可以推斷，從總的情況來看，一定是有利的內部消息促使內部人員在該月進行這種交易；相反，如果淨賣出者的數量超過淨買入者至少3人，則同樣可以推斷，綜合來看不利的內部消息促使內部人員在該月進行這種交易。

在這一過程中，可以用不同的淨差額水平來反映內部人員交易強度。淨差額為1只說明某種交易的簡單多數，而淨差額為5則說明某種交易的「絕大多數」(supermajority)。

上述過程被用於一個對50年代和60年代的有關內部人員交易的詳細研究中。表17—1反映了其主要的研究結果。表中最右邊兩欄是超過某個內部人員交易淨差額數的證券買賣在8個月之內獲得的超額收益。例如在60年代，如果投資者每購買抽樣中的這樣一種股票，該股票至少有3個或3個以上內部人員淨買入者，或者投資者每出售抽樣中的這樣一種股票，該股票至少有3個或3個以上內部人員淨賣出者，那麼從平均情況來看，該投資者可以在隨後的8個月內獲得5.07%的超額收益。如果投資者是在《內部人員交易正式匯總》公佈之後才立刻進行這種交易的，則從平均情況來看，投資者在此之後8個月內將獲得4.94%的超額收益。

正如表17—1中第一行證實的那樣，內部人員交易的簡單多數似乎並不一定說明內部信息在發生作用，但當內部人員交易的淨差額數達到3、4或5以後，事實看來確實如此。表中的數字沒有除去各種交易費用，但即便除去成本，內部人員似乎仍能從他們掌握的本公司的特殊信息中獲利，而且事實也是這樣。這一點並不奇怪，誰瞭解公司的真實價值呢?當然是內部人員，又由於他們使用的這些信息具有非公開的性質，說明該證券市場不是強有效的(關於市場的有效性概念在第4章有所討論)。


表17—1與內部人員交易有關的非正常收益率
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另外，令人感到吃驚的是，外部投資者利用公開發佈的關於內部人員交易的信息進行證券買賣，也能獲得超額收益。不僅如此，當對內部人員交易淨差額為3、4或5的分組數據進行統計檢驗以便觀察它們是否只是一種偶然現象時，在除去交易費用之後，這種利用上述信息進行證券買賣的交易仍能產生超額收益(雖然不那麼大)。這一結果表明，該市場甚至沒達到中強有效的水平。不過，最近的研究結果表明，更多的情況是，外部投資者無法利用公開的有關內部人員交易的信息從市場上獲取超額利潤，因此，認為該市場是中強有效的(semistrong-form efficient)。由於存在上述矛盾的結果，外部投資者是否可利用有關內部人員交易的信息獲取超額利潤的問題尚無定論。





事前與事後價值

一般均衡的資本資產定價理論，如資本資產定價模型(Capital Asset Pricing Model，CAPM)和套利定價理論(Arbitrage Pricing Theory，APT)，都隱含如下假設：在具有充分信息的投資者看來，具有不同屬性的證券都會具有不同的預期收益率。因此，這些理論關心的核心問題是將來的或稱事前的(ex ante)預期收益率，然而，只有歷史的或事後的(expost)實際發生的收益率才能被觀察到。由於歷史的收益率與預期收益率肯定不同，所以，很難說清楚一種證券的屬性與其預期收益率是否存在CAPM或APT等理論中所說的那種相輔相成的關係，況且，這些理論對簡單地用檢查歷史收益數據去估計未來預期收益率和證券屬性的方法本身也未表示肯定。

為了解決這一問題，許多研究人員用一種證券的平均歷史收益率來代替證券的預期收益率，這一做法的前提假設是：一種證券的預期收益率在某一任意指定的時間期限內不會發生變化，而且這一時間期限內包括了足夠多的歷史收益數據以便能對預期收益率作出較為精確的預測。但是，這一假設的不利因素可能是，對任何一種給定的證券，在能對其預期收益率作出有價值的估計所需的這段時間期限內，其預期幾乎是肯定會發生變化的。儘管存在上述缺陷，對歷史收益數據進行檢查以便看看它們是否能對未來作出有意義的推斷仍是有價值的。本書下一節將討論公司貝塔係數的預測問題。它是從利用市場模型來估計公司歷史貝塔係數的討論展開的。





普通股的貝塔係數

從證券組合管理的角度看，一種證券的風險會對一個完全分散化的證券組合的整體風險水平構成影響。在CAPM的理論中，證券組合的風險主要是受市場風險的影響。這一觀點說明了一種證券的貝塔係數的重要性，它反映了一種證券對未來市場運動的敏感度。為了估計貝塔係數，原則上應考慮所有引起這種運動的可能因素，然後估計這種證券的價格對各種因素的反應，以及這些反應的概率。在這一過程中，相關產業和公司的經濟因素、公司的經營風險與財務槓桿作用以及其他一些基本因素都應充分考慮進來。

但是，如何看待對一種證券的價格過去在多大程度上隨市場變化而變化的研究呢?雖然這種研究方法忽略了過去和未來可能存在的很多不一致的地方，但它更易於實施，同時也為進一步的研究提供了有益的起點。

正如在第8章所看到的那樣，一種證券的貝塔係數可以看作是其證券特徵線的斜率，如果該直線長期內保持不變，也就是說一種證券的歷史貝塔係數(historical beta)可以通過檢查該證券歷史收益率與市場指數歷史收益率的關係而估算出來，用於計算這種事後貝塔係數的統計方法稱為簡單線性回歸，也就是通常所說的最小二乘法(OLS)。

作為一個例子，我們用假想的市場指數來估算懷傑特(VM)製造公司的事後貝塔係數。表17—2列出了懷傑特和市場指數最近16個季度的收益率。計算阿爾法係數(簡稱α係數)和貝塔係數(簡稱β係數)的中間結果，以及其他所需的統計參數。從表17—2中可知，懷傑特公司這一時期的α係數和β係數分別為0.79%和0.63。

對於上述α值和β值，懷傑特的市場特徵線為：

rWM
 =0.79%+0.63rI
 +εWM
                                        (17.6)

圖17—7給出市場指數收益率和懷傑特的收益率的散點圖，同時還給出了懷傑特的不帶隨機誤差項的證券特徵線形狀，該直線的公式為：

rWM
 =0.79%+0.63rI
                                              (17.7)

圖中每一個散點到特徵線的垂直距離代表了對應季度的估計隨機誤差，其準確數值可以由下列公式求得：

rWM
 -(0.79%+0.63rI
 )=εWM
                                       (17.8)

例如：在表17—2的(B)部分可以看到，該證券和市場指數在第14季度的收益率分別為7.55%和2.66%，該季度的估計隨機誤差可用公式(17.8)計算出來：

7.55%-(0.79%+0.63×2.66%)=5.08%

其他15個季度的估計隨機誤差εWM
 也可用同樣的方法計算出來。這16個數的結果(resulting set)的標準離差就是隨機誤差項標準離差(standard deviation of the random error term)的一個估計值，該項也稱為剩餘標準離差，在圖17—2中為6.67%。剩餘標準離差可以看作是懷傑特的特有風險的估計值。

在圖17—7中所表示的懷傑特的特徵線與散點的回歸直線相對應。由於一條直線可以由截距和斜率決定，因此，沒有其他的α值和β值作出的直線比回歸直線能更好地擬合這些散點，也就是說不可能繪出另外的直線使得隨機誤差項的標準離差更小。正因如此，回歸直線通常被認為是「最佳擬合」直線。


表17—2懷傑特製造公司的市場模型
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圖１７—７　懷傑特製造公司的市場模型
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同理，最佳擬合直線一定具有最小的隨機誤差平方和，也就是說，與回歸直線相對的16個隨機誤差的平方和將比其他任一直線求出的隨機誤差平方和要小。

例如，在公式(17.8)中，如果α等於1.5%，β等於0.8，則就可以將16個季度的隨機誤差項εWM
 求出，將這16個數的平方和除以14(=16-2)，再求平方和，就可以算出隨機誤差項的標準離差。然而，這一標準離差將大於以α等於0.79%和β等於0.63作出的最佳擬合直線所求出的隨機誤差項的標準離差——6.67%。

需要記住的一點是，一種證券的「真實的」歷史β係數是不能被觀察到的，所能做的只是計算其估計值。因此，即使一種證券的「真實的」β係數永遠保持不變，我們用表17—2中的方法求出的β係數的估計值也會經常變化，因為估算中存在各種各樣的誤差(即選擇誤差)。例如，如果以另外16個季度的數據作樣本來計算，則求出的懷傑特的估計β值幾乎肯定會與用表17—2中的數據算出的0.63不同。表17—2中所列的β的標準誤差(standard error of beta)表示這種估計的誤差程度。在給定一系列必要假設的條件下(比如，「真實的」β在此16個季度內不發生變化)，「真實的」β值有2/3的機會是落在β估計值的加、減一個標準誤差的範圍內。因此，可以說懷傑特的「真實的」β值很可能大於0.35(=0.63-0.28)且小於0.91(=0.63+0.28)。類似地，α的標準誤差(standard error of alpha)也表示了在α估計值計算中選擇誤差的大小。

表17—2中列出的相關係數(correlation coefficient)代表了懷傑特的收益率與市場指數收益率之間相關的緊密程度。由於其取值範圍在+1與-1之間，懷傑特的相關係數為0.52，說明二者之間只有適度的(或中等的)正相關關係，即當市場指數的收益率越大時懷傑特的收益率也越大。

決定係數(coefficient of determination)表示懷傑特收益率的變化中有多大比例與市場指數收益率的變化有關，即懷傑特收益率的變動中在多大程度上可用市場指數的變動來解釋。懷傑特的決定係數為0.27，就表示在這16個季度的估算期間中，懷傑特的收益率的變動有27%的部分是由於市場指數收益率的變動引起的。

由於非決定係數(coefficient of nondetermination)等於1減去決定係數，它就表示了懷傑特收益率的變動中有多大程度不是由於市場指數運動引起的。懷傑特的非決定係數為0.73，說明其收益率的變動中有73%的部分與市場指數運動無關。

圖17—8摘自美林公司(Merrill Lynch)的《證券風險評估》報告。其中是用表17—2中所述的計算方法對表中股票的價格變化百分比與標準普爾500指數的價格變化百分比在60個月中(不能獲得足夠數據的除外)，逐月比較，計算出7個對股票分析有價值的指標。

表中β項和α項下的數據分別表示了證券特徵線的斜率和截距，該直線是該種股票與指數散點圖的最佳擬合直線。例如，在研究的60個月期間，ASK計算機公司的股票的β值和α值分別為1.65和-0.06%。

表中R-Sqr(R平方的簡稱)項下的數據就是表17—2中所說的決定係數。ASK股票的決定係數為0.37，說明ASK股票價格的變化中有37%的部分在此60個月中來自市場指數的變化。

表中剩餘標準離差的值就是表17—2中所說的隨機誤差項的標準離差。從圖17—8可知，ASK股票的剩餘標準離差為10.82%。

表中β係數的標準差表示β值的標準誤差。ASK股票的該值為0.28，說明ASK股票的「真實的」β值有2/3的可能性落在1.37(=1.65-0.28)和1.93(=1.65+0.28)之間；同理，可以推斷ASK股票的「真實的」α值有2/3的可能會落在-1.47(=-0.06-1.41)和1.35(=-0.06+1.41)之間。

圖17—8中第7個數據稱為調整β係數(adjusted beta)，該數有特別的意義，下面詳細討論。


調整β係數


在沒有任何信息的前提下，我們有理由將一種股票的β係數估算為1，即β係數的平均值。但是，如果有條件能觀察到在某一期間該股票如何隨市場指數而變化，則對這種先驗的估計值作出調整就是合理的。這種調整能產生一個更切合實際的β的最後估計值，它處於1.0和最初的完全基於歷史價格變化所計算的β的估計值之間。

大多數計算β係數的投資公司在作這種調整時都採用了較為固定的程序。當然，它們也常常，甚至對不同的股票，作出某些特殊的調整。圖17—8中的調整β係數是用約34%的權數乘以市場的平均β值1.0再加上約66%的權數乘以每一隻股票的歷史β係數的估計值而獲得的。如ASK股票的調整β係數為1.43(=0.34×1.0+0.66×1.65)。更一般的計算公式為：

βa
 =0.34×1.0+0.66×βh
                                               (17.9)

其中，βa
 和βh
 分別是調整β係數和歷史β係數。從公式(17.9)不難看出，該公式採取了將一種證券的歷史β係數調整為更接近1.0的策略。對小於1.0的歷史β係數，調整後變得更大一些，但仍小於1.0，對大於1.0的歷史β係數，經調整後變得小一些，但仍大於1.0。之所以有這樣的調整結果，是因為權數(這裡指0.66和0.34)都為正且和數為1.0，因此，這種調整程序實際是一種平均技術。


圖17—8
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表17—3顯示這一調整程序使歷史β係數與未來β係數產生多大程度的差別。表中第2欄是8種證券組合的未調整的歷史β係數(每一種證券組合中都包含100種股票)，它們是基於1947年7月至1954年6月間的月價格變化求出的(注意，這裡特意選擇了這一期間β值較大的證券組合作為樣本)。表中第3欄是用美林公司的方法計算的調整β係數，表中第4欄是基於隨後7年的價格變化計算的。從表中不難看出，對大多數證券組合，已調整的β係數比未調整的β係數更接近於相連的歷史β係數。這一現象說明調整的歷史β係數比未調整的歷史β係數能更精確地對未來β係數作出預測。


表17—3包含100種證券的各證券組合的事前事後β係數值
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表17—3中的第5欄是用第3個7年間的數據計算的歷史β係數。試比較第2、第4、第5欄中未調整的歷史β係數，可以看出這些數值都有不斷向平均值1.0趨近的傾向，因此，上述調整程序(方法)看來對預測未來期間的β係數具有一定的價值。

上面的討論似乎說明了這樣一種觀點：「真實的」β係數不僅會隨時間的改變而改變，而且還具有回復到平均值的傾向，因為某些極端的數值會隨時間緩和下去。如果一個公司的經營狀況和財務狀況使其股票的風險大大地不同於其他公司，則隨著時間的推移，公司通過各種調整使其股票的風險更容易回到而不是更遠離市場的平均水平。β係數存在這種趨向性的根本原因正是這一經濟原因而非純粹的簡單的統計現象。然而，我們沒有理由去指望所有股票的「真實的」β係數都能以同樣的速度和相同的方式趨向相同的平均值，因此，許多對公司的基本分析也許要比採用更複雜的統計方法處理過去的價格數據以計算β係數更為有用。

雖然證券組合的歷史β係數能對其未來β係數的預測提供有用的信息，但單個證券的歷史β係數卻存在很大的誤差，需要作相應處理。這一點從圖17—8中所列的貝塔係數的標準誤差項中不難看出。

表17—4提供了另外一種觀察此問題的角度。該表將在紐約證券交易所上市的所有股票，從1931年到1967年，逐年用其前5年的歷史數據計算歷史β係數，然後逐年按1月份的歷史β係數的高低將每隻股票劃入各個不同β等級的組中。劃分方法是在1月份的β值為前10%的股票劃入第10組，接下來的10%劃入第9組，以後照此類推。該表顯示了5年以後仍在同一個組(第1欄)和同一個風險級別(第3欄)的股票的百分比。表中還顯示了在這種過去和未來的β分組沒有關聯的條件下可以預期到的百分比。檢查該表可以發現，個別證券的β係數具有某種程度的預測價值，但並不是很大。


表17—4股票在各β分組間的變動


[image: 401]


圖17—9顯示，隨著證券組合分散化程度的提高，其歷史β係數的預測能力也隨之提高。表中的縱軸表示證券組合的β係數(基於周價格變化計算的)變化的百分比中有多大程度是由該組合的前一年的β係數變化引起的。表的橫軸表示每一組合中的證券數目。從圖中可以看出，當組合中包含10至20或者更多的證券時，組合的歷史β係數就具有很高的預測能力。因此，單個證券的β係數對預測工作是有價值的，儘管從它們本身來看帶有很大的不精確性，但當將它們置於一個證券組合中時，它們的這種不精確性似乎可能會相互抵消，從而產生對一個組合來說是很精確的β係數的估計。


圖17—9前一年的β係數變化引起的β係數值變化的百分比
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槓桿作用與β係數


一個公司的β係數代表了該公司總的綜合價值對市場組合的價值變化的敏感度。它既依賴於市場對公司產品的需求狀況，也依賴於公司經營成本。對大多數公司而言，不僅有發行在外的流通股，也有債務餘額。這就意味著公司權益(這裡指股票)的β係數不僅依賴公司的β係數也依賴於公司的財務槓桿。例如，有A、B兩個公司，A公司有負債而B公司沒有，除此之外，A、B兩個公司完全相同。那麼，儘管兩家公司具有相同的稅息前收益(EBIT)，但二者的稅息後收益卻不相同，因為與B公司不同，A公司必須支付利息。在這種情況下，儘管A公司和B公司具有相同的公司β係數，但A公司股票的β係數卻比B公司股票的β係數大，原因是債務使得普通股的每股收益具有更大的易變性。因此，A公司股票的β係數可以看成是在沒有債務時的β係數(如B公司股票的β係數)加上一個公司債務餘額後的調整數。

人們已經找到一種方法來衡量債務對公司股票β係數的影響，該方法包括四個處理步驟：

第一，決定(計算)公司目前債務餘額的市值(D)和股票的市值(E)，這樣，具有財務槓桿的公司的市場價值(VL
 )可由下列公式表示：

VL
 =D+E                                                      (17.10)

第二，不含財務槓桿作用的公司的市場價值也應被確定下來，我們可用下列公式表示：

Vu
 =VL
 -TD                                                    (17.11)

其中：Vu
 =沒有槓桿作用的公司的市場價值；

      T=平均的公司所得稅稅率；

      D=公司債務餘額的市場價值。

第三，通過估算公司債務的β係數βdebt
 和公司股票的β係數βequity
 ，可以求出公司的β係數βfirm
 ，計算公式如下：
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第四，用公式(17.12)估算了公司β係數之後，槓桿作用對公司股票的影響程度就通過公式(17.12)的變形公式求得。從方程(17.12)中求出βequity
 ，結果如下：
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在公式(17.13)中應該注意，當公司的債務—權益比率D/E發生變化時，公司β係數βfirm
 並不會改變。當假設債務β係數βdebt
 不變，則提高公司的債務—權益比率就能增加公司股票的β值。從直觀上來說，這種關係具有一定的經濟意義，因為提高公司債務—權益比例會使公司的稅後收益具有更大的易變性，相反，降低公司的債務—權益比例，就能使稅後收益的易變性減少，從而降低其股票的β值。

當公司最近改變了債務—權益比例(或正準備增加這一比例)時，β係數的這一屬性對預測公司股票的β係數十分有用。例如，對ABC公司，直到上個月以前，公司總資產為1億美元，其中資本餘額為6 000萬美元，債務餘額為4 000萬美元，稅率為30%。用表17—2中所述的特徵線模型對公司上個月以前的數據進行計算，則公司股票(或資本)和債務的β係數分別為1.40和0.20。現在，ABC公司又發行了2 000萬美元的股票，並用經營利潤償還了部分債務。結果，ABC公司目前的資本餘額和債務餘額分別為7 400萬美元和2 000萬美元(其中，7 400萬美元的資本餘額等於新發行的2 000萬美元股票加上原來的6 000萬美元資本餘額減去600萬美元稅收；2 000萬美元的債務餘額是原來的債務餘額減去公司所償還的部分求出的)。ABC公司股票的β係數在進行這種資本結構調整後會是多少呢?

該問題可以用前面所介紹的方法來回答。首先，利用公式(17.10)可知在新股發行以前公司價值為1億美元；第二，從公式(17.11)可計算出不包含槓桿作用的公司價值為8 800萬美元(=1億美元-0.3×4 000萬美元)；第三，公司的β係數可用公式(17.12)作如下計算：
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最後，當前的公司股票β係數(即發行2 000萬美元新股以後的股票β係數)可用公式(17.13)計算出來：
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因此，從上面的計算可以看出，當減少ABC公司的債務餘額時，其股票的β係數也從1.40降到了1.17。


行業β係數


具有較高的週期性需求和較大的固定成本的企業，比之具有較為穩定的需求和較大可變成本的企業，一般說來可以預期其具有更高的β係數，因為前者的稅息前收益具有更大的可變性。人們可能會設想，財務槓桿的作用可能完全消除上述因素的影響，使不同行業中企業的股票β係數趨於基本相同。然而，事實並非如此，某些行業的公司確實傾向於比另一些行業的公司具有更高的股票β係數，而且從總的情況來看，其分類與前面的預期基本一致。

表17—5顯示了不同的行業分類中公司股票β係數的平均值。對於那些生產必需品的公司來說，當人們對經濟前景的預期發生改變時，與其他大多數公司相比，其股票價格會作出較小的反應。即這類生產必需品的公司(如公用事業或食品行業)更傾向於有較小的β值，因為它們有更穩定的收益。相反，對於那些生產奢侈品的公司來說，當人們對經濟前景的預期發生改變時，與其他大多數公司相比，其股票價值會作出較大的反應。即這類生產奢侈品的公司(如旅遊服務和電器生產行業)更傾向於有較大的β值，因為收益更具週期波動性。


β係數的預測


表17—5中所提供的數據可以用來調整歷史β係數。例如，若知道某個公司是航空運輸企業，則可以有理由假定其股票的先驗的β係數為1.8，因此，將其股票的歷史β係數向1.8調整就比用公式(17.9)向所有股票的平均值1.0調整更為合理。


表17—5部分產業股票β係數的平均值，1966—1974年
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對歷史β係數的調整方法實際上包含了對未來β係數的預測公式。公式(17.9)可以更一般地表示為：

βa
 =a+bβh
                                                     (17.14)

其中，a，b是常數。如果考慮到不同行業β係數的區別，可將公式(17.14)改寫為：

βa
 =aβind
 +bβh                                                                  
 (17.15)

其中βind
 表示該行業的公司股票的β係數的平均值。

例如，設a和b的取值分別為0.33和0.67，空中特快是一個航空運輸業的公司，其歷史β係數為2.0，調整β係數是多少呢?若注意到航空運輸業股票的β係數為1.8，則空中特快股票的調整β係數就可以用公式(17.15)計算出來：

βa
 =0.33×1.8+0.67×2.0=1.93

因此，空中特快的調整β係數為1.93，介於其歷史β係數2.0和行業β係數1.8之間。事實上，這就是公式(17.15)所要達到的目的，將歷史β係數調整為歷史β係數βh
 和行業β係數βind
 的一個中間值。


跨行業的公司


對於跨行業經營的公司又如何處理呢?如果一個公司同時經營兩個行業，則公式(17.15)可改寫為：

βa
 =a(Eind1
 ×βind1
 +Eind2
 ×βind2
 )+bβh
                                (17.16)

其中，Eind1
 和Eind2
 分別表示公司在行業1和行業2中的收益比重，βind1
 和βind2
 分別為這兩個行業的β係數。

例如，對電子望遠鏡公司，其一半的收益來自電器行業，另一半的收益來自航天工業，假設a和b分別為0.33和0.67，而該公司的歷史β係數為1.2，則調整的β係數可分下列兩步計算：

第一，計算Eind1
 ×βind1
 +Eind2
 ×βind2
 的值。運用表17—5和上述假設數據，可知該值為1.45(=0.5×1.6+0.5×1.3)。該數可以看作任何在這兩個行業中經營且有大致相同的收益水平的公司的平均β係數。

第二，用公式(17.16)將電子望遠鏡公司的歷史β係數調整為1.28(=0.33×1.45＋0.67×1.20)。注意，該值介於其歷史β係數1.20和它所處的「行業」β係數1.45之間。


基於財務特徵的調整


各種有關的金融財務信息也可以用於調整公司的β係數。比如，具有較高股息發放率的股票可能具有較小的β係數，因為其價值是與近期股息而不是遠期股息相聯繫。相應地，公式(17.16)可作如下修正：

βa
 =a(Eind1
 ×βind1
 +Eind2
 ×βind2
 )+bβh
 +cY                            (17.17)

其中，c是常數，Y是公司股票的股息率。

表17—6所示的就是這種形式的一個預測公式，它所用的是1982年間的歷史數據。用這種公式來預測一種證券的β係數，首先確定該證券所屬行業或部門的常數，然後用該常數加上該證券的歷史β係數乘以0.576(注意，這與用公式(17.9)對歷史β係數作調整是類似的)，最後，再加上：(1)證券的股息收益率乘以-0.019；(2)證券的「規模屬性」乘以-0.105。用代數形式表示出來，模型為：

βa
 =as
 +0.576×βh
 +(-0.019×Y)+(-0.105×S)                           (17.18)

其中，as
 為證券所屬行業的常數，βh
 為證券的歷史β係數，Y為股息率，S為公司的規模。根據這一公式，如果一種證券具有較高的股息收益，或較大的股票(資本)餘額市場價值，則可以預測其將具有較小的β係數。


應用舉例


設一種股票被劃為屬於「基礎產業」的行業，歷史β係數為1.2，過去12個月的股息收益率為4%，資本餘額的總市值為70億美元(即公司有1億股在外流通股，每股市價為70美元)。運用公式(17.18)，則調整β係數為：

βa
 =0.455+0.576×1.2+(-0.019×4)+（-0.105×log7）

  =0.455+0.69-0.08-0.09

  =0.98

這種基於多因素模型的預測公式與那些僅僅適用歷史β係數的預測公式相比，與歷史數據更加吻合。根據一項研究報告，它的準確性比其他簡單的β係數調整方法提高了86%。然而，該數字僅僅表明對某一組給定數據而言的預測精度。對於一個預測公式的真正檢驗，在於其「預測」的能力，而這一點，只有在最後的實際分析中，通過使用這些方法的大量的經驗才能得出對各種模型預測能力的判斷。


表17—6一個從單因素模型導出的β係數的預
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有關β係數的服務


目前，有許多國家都有各種提供按一定基礎計算的β係數的信息服務。其中一些只使用過去的股票價格變化來計算β係數，而另一些則是使用基於更多因素的模型計算的；有一些使用兩年中每週的數據，而另一些則使用5年中每月的數據；有一些用S&P 500指數來計算，而另一些則使用紐約證券交易所的綜合指數來計算；如此等等。在每一種計算方法中，對單個證券的計算結果都會存在誤差，因此，對不同信息提供者用不同方法計算的同一證券估計β係數的不同取值應不足為奇。當然，這並不意味著這些不同的估計毫無價值，而是說使用時應該得當和格外小心。





股票的成長性與收益性

普通股通常被分為兩大類——成長型股票與收益型股票。儘管這兩類股票的劃分沒有明顯和固定的界限，而且在職業投資者中也存在分歧，但是，仍有兩種基本的財務方法常用於區分成長型股票和收益型股票，它們分別是賬面價值—市場價值比率(簡稱BV/MV)和收益—價格比率(簡稱E/P)。


賬面價值—市場價值比率


賬面價值—市場價值比率一般用下面的方法計算：首先，用公司最近的資產負債表中股東權益的餘額確定公司普通股的賬面價值。其次，用公司股票最新的市場價格乘以在外流通股數額確定公司股票的市場價值。最後，用上面兩個數相除就得到BV/MV比率。該比率較低，說明該股票是成長型的，反之，則說明是收益型的。

另一個有趣的問題是股票回報率與BV/MV之間是否存在聯繫。法馬和弗倫奇通過研究，發現二者確實存在某種關係。特別地，他們發現BV/MV比率較大的股票回報率也比較大。表17—7代表了他們的研究結果。


表17—7成長型股票與收益型股票的比較
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* 證券組合是基於各種財務指標按從最小(1)到最大(12)排序分組而形成的；回報率是以百分比表示的從1963年7月到1990年12月的平均月回報率。

# 具有負的收益的股票的證券組合具有1.46的月平均回報率。

表17—7的(a)部分是用下面方法得到的。第一步，以1962年結束的會計年度所發佈的財務報告為依據，在1963年6月底，對在NYSE、AMEX和NASDAQ上掛牌的每一隻股票計算其賬面價值，並用賬面價值除以以1962年12月底的股票價格計算的市場價值得到BV/MV比率。第二步，將公司的這一比率按從小到大分為12個證券組合。第三步，逐月計算每一組合的從1963年7月到1964年6月的回報率。第四步，按第二步、第三步的方法對從1964年7月至1990年12月的數據都計算一遍，然後對12個分組的從1963年7月到1990年12月的所有月回報率進行月平均，從而得到12個分組組合的月平均回報率。

從表17—7(a)可以看出，組合的平均月回報率與BV/MV比率存在明顯的關係——BV/MV比率越高，平均回報率就越高。如果注意到成長型股票一般傾向於具有較高的BV/MV比率而收益型股票的BV/MV比率則相對較低，這就意味著在所分析的這段期間內，收益型股票的表現要優於成長型股票。


收益—價格比率


收益—價格比率通常用下面的方法計算：首先根據公司最近的財務報表，用稅後的收益除以在外流通股數以便得到每股淨收益；然後用每股淨收益除以公司股票最近的市場成交價，從而得到公司股票的收益—價格比(簡稱E/P)。一般來說，E/P比率較小，說明股票是成長型的，反之，就是收益型的。

同樣，這裡提出的一個問題是E/P比率與股票回報率之間是否存在一定的關係?法馬和弗倫奇在他們的研究中同樣發現二者確實存在一定的關係。特別地，他們發現股票的E/P比例越大，股票的回報率就越高。表17—7(b)顯示了這一研究結果，它的編制方法與(a)部分基本相同，只是其證券分組的標準是E/P比率而不是BV/MV比例。

表中除了第一個組合之外，其餘組合的數據都表明組合的平均月回報率與E/P比率存在一種明顯的關係——E/P比率越高，回報率越高。如果注意到成長型股票更傾向於具有較低的E/P比率而收益型股票更傾向於具有較高的E/P比率，則這些數據進一步證實了BV/MV比例研究所得出的結論，即在所研究的這段期間內，收益型股票優於成長型股票。

表17—7(b)中還有另一個有趣的現象，當法馬和弗倫奇以E/P比例為基礎對證券進行分組組合時，他們將那些具有負收益即負的E/P比率的股票單獨分為一組，結果，該組合的平均月回報率為1.46%。因此，如果將具有負E/P比率的組合視為最低E/P比率的組合與其他組合一起觀察，即隨著E/P比率的逐漸增大，組合的月平均回報率是下降然後再上升。這導致法馬和弗倫奇將平均回報率與E/P比率的關係稱為「U字形」關係。


規模


雖然公司的規模一般不用於劃分成長型股票和收益型股票，但卻常常用於對股票排序。例如，許多職業投資人員就常常用下列兩維坐標來分析股票：
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因此，股票可以按BV/MV比率進行成長型和收益型的劃分以及按股票規模進行大盤股和小盤股的劃分。

通常是用公司股票的總市值來衡量其規模。法馬和弗倫奇在其研究中就是以每年6月底的總市值作依據，按規模大小對股票進行分組組合的。與前面所用的方法一樣，他們對所作的12個分組分別計算了從1963年7月到1990年12月的月平均回報率。表17—7(c)顯示了回報率與股票規模的關係。

與表中(a)和(b)部分不同，(c)部分卻顯示了回報率與規模的一種反向關係，即較小公司的股票更傾向於具有較高的回報率。值得注意的是規模最小的一個分組，其回報率明顯地高出第二個分組和其餘的分組。因此，當人們說到股票的規模效應(size effect)時，他們真正所指的是「小公司效應」。


財務比率之間的相互關係


由於上面所說的三個財務變量(BV/MV比率、E/P比率、公司規模)中任一個都與股票回報率存在某種關係，因此就有必要對這種回報率之間的差異作出解釋。為此，我們將討論BV/MV比率、E/P比率、公司規模以及平均回報率之間的相互關係。下面先討論E/P比率和公司規模對平均回報率的共同影響。


E/P比率、規模與平均回報率


為了檢查E/P比率和公司規模對股票回報率的綜合影響，有一項研究對NYSE和AMEX上市的股票按公司規模和E/P比率在每年年末各劃分為5個等級，然後用這兩組分級指標形成25個小組，並在次年將每一種股票劃入其中某一個分組。意思是首先將5個規模分組中最小的一個組中的每一隻股票分到5個E/P分組中的任一組，然後將規模分組中第二小的一組中的每一隻股票也同樣被劃分到某個E/P分組中，如此下去，直到得到25個(=5個規模×5個E/P比例)規模—E/P比率小組為止。用這一過程對1963年到1977年間逐年計算以便得到25個小組的日回報率。

通過比較這25個小組的平均回報率，該研究發現無論在哪一個E/P小組中，公司規模與平均回報率之間都存在明顯的反向關係。例如，在具有最低E/P等級的5個規模分組中，規模最大的組合的平均回報率卻最小。

然而，在任何規模等級的分組中，E/P比率與平均回報率並不存在任何明顯的關係。例如，與最小規模等級對應的5個E/P小組中，具有最大和第三大平均收益的小組卻是E/P比率最小和次最小的小組。這一現象與上面研究的E/P比率與平均回報率關係完全相反，因此，這似乎說明還需找出另一種未知的因素來解釋股票收益的這種差距，而且這一因素與規模的關係比與E/P比率的關係更為緊密。


BV/MV比率、規模與平均回報率


法馬和弗倫奇研究了BV/MV比率和公司規模對股票回報率的綜合影響。相應地，他們每年以公司規模和BV/MV比率形成100個證券小組，對每一個小組計算從1963年到1990年底的月回報率。

當比較這100個小組的平均回報率時，法馬和弗倫奇發現，在幾乎所有10個BV/MV比率等級中，公司規模與平均回報率都存在一種反向關係。例如，在最大的BV/MV比率等級所對應的10個規模等級的小組中，總的來說是規模越大，平均回報率越小。唯一的例外是最小的兩個BV/MV比率等級中，規模和等級沒有明顯的關係。

進一步，該研究發現，對任何規模等級，BV/MV比率都與平均回報率存在明顯的同向關係。例如，在最小的規模等級所對應的10個BV/MV小組中，BV/MV比率越大，平均回報率也越高。因此，法馬和弗倫奇得出結論，認為至少還有兩個未知因素需要找到來解釋股票收益的這種差異，而且這些因素與公司規模和BV/MV比率關係密切。





附錄 股票市場的經驗性特例

研究人員已經發現了關於普通股的許多經驗規律(empirical regularities)，即股票回報率的某些變化具有一定的規律性。根據某種資產定價模型，就能得到某些規律性的東西。例如，CAPM認為不同的股票應該有不同的回報率，因為不同的股票具有不同的β係數。然後，那些引起我們特別興趣來討論的規律正是不曾被任何傳統的資產定價模型所預測到的現象，因此，這些規律常常被稱為反常現象(anomalies)。

在前面我們提到股票回報率與公司規模、賬面價值—市場價值比率和收益—價格比率有關，因此，這些關係也常常被作為反常的例子加以引用。本附錄將檢查某些與日曆年度有關的反常現象，並給出其他國家也存在類似反常的事實證明。


A.1股票回報率的季節性


每個投資者對流動性的要求也許是每日每月都在發生變化的。如果確實如此，則股票回報率就可能存在季節性規律。的確，根據市場有效性的概念，這種規律應該是很小很不明顯的(如果真存在的話)，因為傳統的資產定價模型並不支持這一點。然而，事實卻表明至少有兩個規律是明顯的：1月效應(January effect)與周—日效應(day-of-the-week effect)。


A.1.1 1月效應


並沒有任何明顯的理由可以期望某個月的股票回報率會高於另一個月。然而，在一項對在NYSE掛牌的股票月回報率的研究中卻發現明顯的季節性規律。特別地，1月份的平均回報率高於其他任何月份的平均回報率。表17—8給出了不同時期的1月份和其他11個月份的平均回報率。雖然在20世紀初期這種差異是很小的，但是後來1月份的平均回報率比2到12月的平均月回報率要高出約3%。


表17—8股票回報的季度特徵
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A.1.2 周—日效應


通常認為一周內各天的預期股票回報率是相同的，即對某一隻給定的股票，其預期回報率在週一、週二、週三、周四、週五都應該是相同的。但是，有許多研究所發現的事實卻與
 此相反。早期的兩個研究考察了NYSE掛牌的證券的日回報率並發現星期一的情況非常特殊，特別地，星期一的平均回報率比其他任何一天的平均回報率都低很多，而且星期一的平均回報率為負而一周中的其他日子的平均回報率為正。表17—9顯示了這一結果。


表17—9每日回報率分析
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對一周中給定的某一天的日回報率的計算方法通常是：用該天的收盤價減去前一個交易日的收盤價，加上該天發放的任何股息，然後除以前一個交易日的收盤價，即：
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其中，Pt
 和Pt-1
 分別表示在t日和t-1日的收盤價，Dt
 是在t日發放的任何股息的價值。這意味著星期一回報率的計算使用的是星期一的收盤價Pt
 和前一個星期五的收盤價Pt-1
 ，因此，對星期一的價格變化(Pt
 -Pt-1
 )實際上代表了週末到週一的價格變化。這一現象使許多人將這種周—日效應稱為週末效應(weekend effect)。不過，也有人將週五收盤價到週一開盤價的價格變化稱為週末效應，而將週一開盤價到週一收盤價的變化稱為週一效應(Monday effect)。

另一個對周—日效應更為深入的研究是將NYSE上市的股票從1981年12月1日到1983年1月31日的所有交易事件按每15分鐘一次計算股票的回報率。圖17—10顯示的是以每週中每日為基礎累積計算而得的回報率。從該圖中可以看到以下很多現象：第一，在星期一的交易中，負的回報率主要發生在開盤後的一小時之內，然後股價在餘下的時間內的表現與一周中的其他日相似。第二，從星期二到星期五，在開盤後的一小時內價格都呈上揚的趨勢。第三，在一周中的各天，在收盤前的一小時內價格都有明顯的上升。因此，在大多數的交易日，價格常常在開盤和收盤時趨於一致。


圖17—10一周內每天按15分鐘一次累積計算的回報率
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與周—日效應有關的另一個現象是節日現象(holiday effect)。有一項研究對該現象進行分析，發現在聯邦節日(在節日期間市場是休市的，每年有8個這樣的節日)前的幾個交易日內，股票的平均回報率要比一年中其他交易日高9倍至14倍。而且，這種異常高的回報率是分佈在從節日前兩天的收盤價到節日後第一天的開盤價之間的。實驗證明這一現象與公司規模、1月份或者周—日效應毫無關係。


A.2 經驗規律的相互關係


對於這些經驗規律以及本章前面提到的經驗規律，研究人員希望能發現它們之間是否存在一定的相互關係。例如，1月效應對小規模公司是否更顯著一些呢?下面是對這類關係的一些簡要討論。


A.2.1 公司規模與1月效應


既然已經注意到小公司股票比大公司股票有更高的回報率，而股票在1月的回報率又高於一年中的其他所有月份，因此，這兩種效應是否存在一定關係的問題就引起了研究人員的興趣。有一項研究對該問題進行考查並發現這兩種效應存在很強的相互關係。該研究對從1963年至1979年的17年中所有在NYSE和AMEX上市的股票進行研究，在每年年末，將所有公司按其股票總市值(即用年末的市場價格乘以流通在外的股票數)的大小進行排序，形成10個規模等級的分組，其中，組合1包括規模最小的10%的公司，組合2包括規模次小的10%的公司，依此類推。

研究以月為單位對17年中所有分組的超額回報率依次計算，最後形成每個分組的月平均回報率。圖17—11顯示了這一研究結果。

從該圖可以看出，規模效應在1月份最為顯著，因為直線在該月從左向右急劇下降，而在其餘11個月的表現則甚為相似。總的說來，直線在所有月份都向下傾斜，表明規模效應在所有月份都存在，只是程度較小而已。此外，從圖中觀察到的另一個有趣的現象是，規模效應大的公司在1月份具有負的超常回報率。因此，1月效應可以基本歸於是小規模公司股票的行為，而規模效應主要集中在1月份。


圖17—11 1月效應與規模效應之間的關係
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對1月效應與規模效應的相互影響關係的進一步研究發現，這種相互影響關係主要集中在1月份的前5個交易日裡。特別是，最小規模級別公司的分組與最大規模級別公司的分組的回報率差別在1月份達到8.0%，而整個全年的回報率差別是30.4%，即全年規模效應的26%(8.0%/30.4%)發生在這5天(如果規模效應在全年內是平均分佈的，則在這5天的回報率差別應為0.4%)。

研究人員試圖對1月效應與規模效應的這種相互影響關係作出解釋。其中一個看來有一定說服力的解釋認為，這一現象與「避稅售賣」有關。該觀點認為，一年中下跌的股票在年末對其價格具有向下的壓力，因為投資者會出售這些股票以實現資本損失，從而減少該年的稅收支出。在年末之後，這種壓力不復存在，價格就會反彈回到其「公允」的價值。另一個有關的解釋認為，一些職業證券投資經理會出售其手中在過去一年中表現不佳的股票以避免它們出現在年末報告中。這種行為被稱為「窗口裝飾」。值得注意的是，這些觀點與有效市場概念是直接衝突的(按照有效市場概念，上述解釋不能成立，因為如果投資者意識到股票會在年末被市場低估，他們就會向市場發出大量的購買指令，從而又會阻止任何過大的低估行為)。然而不管怎樣，那些在前一年中下跌的股票在次年1月份似乎確實有較大的升值。不過，這種1月份回報率與前一年股票價格下跌的聯繫似乎並不能僅僅歸於向下的避稅售賣價格壓力，因為一年中那些跌價「最慘」的股票似乎在之後的連續5年的1月份中都有很高的超額回報率。這一現象與上述解釋相矛盾，因為根據它們的觀點，這種不正常的價格反彈只應該出現在次年的1月份。

其他與此相矛盾的證據還有如日本也存在1月效應(這一點下面將提到)，但卻沒有資本利得稅，也不能以資本損失作任何抵減。不過，與該證據相反的另一現象卻是：在未開徵所得稅以前美國並不存在明顯的1月效應。

第二種可能的解釋是，盤子小的股票相對來說在1月份的風險也許要比一年中的其他時間更大。若確實如此，則它們在1月份就應有相對較高的平均回報率。有一項研究標明，小盤子股票的β係數在一年之初有上升的傾向，這對上述解釋提供了一個證據。


A.3 其他國家的證據


一些人對外國股票市場進行研究，以便考查在美國之外是否也存在類似的異常現象。因為東京股票交易所(Tokyo Stock Exchange)是世界上最大的非美國交易所，下面將討論該交易所與異常現象有關的各種證據。總的來說，在美國觀察到的大多數異常現象也出現在日本。


A.3.1 規模效應


從表17—10提供的數據看，日本也存在規模效應。表中A部分所用的數據是基於東京股票交易所第一交易部中所有股票計算的(東京股票交易所有兩個交易部。以交易證券的市值計算，第二交易部的規模比第一交易部小10%)。準備了兩個指數並對其從1952年到1980年進行考察；兩種指數所包括的股票相同，但編製方法不同。平均權重指數(EW)中所有股票的權重相同，價值權重指數(VW)則以各股票的市值比例為權重。因此EW指數更多地受小盤子股票業績的影響。正如表17—10所示，EW指數的回報率要高出5.1%，說明存在規模效應。

表中B部分也表明，從1973年到1987年間，規模效應在3.4%～8.4%之間。這裡，小公司股票行為用兩個指數來測量〔大盤子股票用東京股票交易所指數TOPIX測量，計算方法與表中A部分的VE指數相同〕。首先，用第一交易部中最小的1/5股票形成一個價值權重指數，以TSE small表示。其次，以第二交易部中的股票形成另一個價值權重指數TSE2。有趣的是，在這段相同的時期中，標準普爾500指數(一種大型股票價值權重指數)的回報率與在NYSE上市的規模最小的1/5的股票回報率之差為7.8%，這與在東京市場上的回報率之差存在可比性。


表17—10東京股市的規模效應(%)


[image: 418]



A.3.2 1月效應


表17—11顯示了東京股票交易所的1月效應。前兩行使用了與表17—10(A)中所用的相同的參數，第三行使用的是摩根斯坦利公司編制的價值加權指數。表中顯示，1月份的平均回報率比其他的11個月要高。有趣的是，6月份的回報率也比平均值高，雖然沒像1月份的那麼明顯。


A.3.3 周—日效應


表17—12提供了有關周—日效應的證據。應該注意的是，在觀察的這段期間裡，東京股票交易所是在星期六上午開市，因此，報告中就包括了週六以及週一至週五的平均回報率。這裡涉及兩個指數，第一種是東京股票交易所指數，它是基於第一交易部中所有股票的價值權重指數；第二種是日經指數(Nikkei Dow)，它是基於東京股票交易所上市的225家較大的發展較好的公司計算的，與道瓊斯工業平均指數一樣，也是一種價格平均數。

該表顯示，總的來說星期一的回報率呈負值，與美國的情況一致(與表17—9進行比較)。不僅如此，星期三的回報率最大，這一點也與美國的情況一致。第二大的回報率出現在星期六，這是日本一周中的最後一個交易日，這也與在美國第二大的回報率出現在一周中最後一個交易日的情況類似。令人感到驚訝的是，星期二的回報率也是負值，而且比星期一還大。除此之外，日本的周—日效應與美國的情況類似。


表17—11東京股市的1月效應(%)
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表17—12東京股市的周—日效應(%)
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A.3.4 規模效應與1月效應


檢查表17—11可以發現，在1月份的大多數時間內都有規模效應。因此，這兩種效應以與美國類似的方式相互聯繫，這一點可以從表中的A部分和B部分的平均回報率看到。

表中這兩個部分的數據表明，平均權重指數與價值權重指數的平均回報率在1月份有2.6%(=7.1%-4.5%)的顯著差額，而一年中其他11個月份的差額則相對較小，為0.2%(=1.4%-1.2%)。這一現象值得注意，因為平均權重指數比價值權重指數在計算上給小盤股票更大的權重，說明上述兩種指數的回報率差額是由小盤股票的行為引起的。總之，在日本，規模效應似乎主要是一種1月效應。


A.4經驗規律小結


綜合來看，這些經驗規律能給投資者什麼樣的建議呢?第一，想購買股票的投資者應盡量避免在星期五較晚的時候或星期一較早的時候進行；反過來說，想出售股票的投資者應盡量在星期五較晚的時候或星期一較早的時候進行。第二，如果打算購買小規模公司的股票，應在12月底或稍微早一些時候進行；如果是售出小規模公司股票，則應該在1月中旬或稍微晚一些時候進行。第三，如果打算購買大規模公司的股票，則應該在2月初或稍微晚一些時候進行；如果是出售大規模公司的股票，則應該在12月底或稍微早一些時候進行。

這裡有兩條需要牢記的告誡：第一，任何一條這種經驗規律都不能保證按其行事就能為你帶來財富。事實上，即使這種利潤真的存在，交易成本也將耗掉其絕大部分(即使不是全部)。這些規律所說明的只是，不管出於什麼理由，如果打算發出買單或賣單，則在某些時候進行會比另一些時候進行更為有利。第二，雖然這些規律在過去是存在的，在某些情況下還存在了很長時間，而且在外國證券市場也存在，但卻不能保證在將來它們還會存在。情況很可能就是如此，因為當越來越多的投資者注意到這些規律並相應地調整其交易時間後，這些規律就會不復存在。
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零增長模型

對未來股息可作的一個假設就是股息數量保持不變，即過去一年中支付的股息數量D0
 將等於今年支付的股息數量D1
 ，同樣將等於明年的股息數量D2
 ，後年的股息數量D3
 ，如此等等，即：

 D0
 =D1
 =D2
 =D3
 =…=D∞


這與所有的股息增長率為零的假設是等價的，因為如果gt
 =0，則在公式(18.8)中，Dt
 =Dt-1
 。相應地，該模型常常被稱為零增長模型(zero-growth model)。


淨現值


在公式(18.7)中加上上述假設條件後，可將公式的分子中的Dt
 用D0
 代替，得出以下公式：

[image: 18.10]




注意到公式(18.10)中的D0
 是一個固定的美元數量，我們可將公式作一定的簡化，即可將D0
 提出到累加符號外面來，得：
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接下來，利用數學中無窮數列的性質可知，如果k＞0，則有：
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將此性質運用到公式(18.11)中，就可得到零增長模型的計算公式：

[image: 18.13]




因為D0
 =D1
 ，公式(18.13)有時又寫為：

[image: 18.14]





示例


作為如何使用DDM的一個例子，假設金科公司(Zinc Company)預計在未來按每股8美元無限期地支付股息，且必要的收益率為10%。利用公式(18.13)或公式(18.14)可知，金科公司股票的每股價值為80美元(=8美元/0.10)。如果現在的每股市價為65美元，則根據公式(18.2)可知，每股的淨現值為15美元(=80美元-65美元)。同樣，因為V=80美元＞P=65美元，該股票被低估了15美元，因而可以作為買進的對象。


內部收益率


可以將公式(18.13)變形，從而求出一項零增長證券的投資的內部收益率(IRR)。首先用證券的當前市價P代替V，然後用k*代替k，得到公式：
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作進一步變形，得：
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示例


將上述公式用於金科公司的股票，則k*=12.3%(=8美元/65美元)。因為對金科股票投資中的IRR超過了對金科公司的必要收益率(12.3%＞10%)，所以這種方法也表明金科的股票被低估了。


應用說明


零增長模型的限制條件似乎非常嚴格，因為無論如何，將一種股票的股息假設為永遠按某個固定的數量發放似乎不太合理。這些批評對普通股的定價雖然有一定的道理，但在下面這種特殊情況下，該模型仍是十分有用的。

特別地，當要決定一種高等級優先股的內在價值時，我們常常使用零增長的股息折現模型。這是因為大多數優先股不需要預測，即優先股在通常情況下按固定數目支付股息，其所支付的股息不會因每股收益變化而變化。不僅如此，高等級優先股股息還可以預期在可預見的將來會按期支付。原因何在?因為優先股沒有固定的生命期，如果將零增長模型的應用限制在高等級優先股上，則停止支付股息的機會只在遙遠的未來。





常數增長模型

下面要討論的一種DDM模型是，假設股息在一個時期內將按一個固定比例增長。該模型被稱為常數增長模型(constant growth model)。具體地說，前一年每股支付的股息D0
 預期將按某個給定的比例g增長，所有第二年的股息D1
 預期為D0
 (1+g)。同理，下一年的股息仍預期按固定比例g增長，即D2
 =D1
 (1+g)。又因為D1
 =D0
 (1+g)，則D2
 =D0
 (1+g)2
 。一般形式為：

Dt
 =Dt-1
 (1+g)                                                 (18.16a)

  =D0
 (1+g)t
                                                  (18.16b)


淨現值


在公式(18.7)中加上上述假設條件之後，可將公式分子中的Dt
 用D0
 (1+g)t
 代替，得到：

[image: 18.17]


注意到公式(18.17)中的D0
 是一個固定的美元數，我們可將公式作一定的簡化，即可將D0
 提出到累加符號外面來，得：
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接下來，利用數學中無窮數列的性質可知，如果k＞g，則有：
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用公式(18.19)代入公式(18.18)，即可得常數增長模型的定價公式：
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因為D1
 =D0
 (1+g)，公式(18.20)常常改寫為：
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因為D1
 =D0
 (1+g)。


示例


作為一個例子來說明如何使用上述常數增長模型，我們假設，在過去一年中銅業公司(Copper Company)所支付的股息為每股1.80美元，同時預測銅業公司的股息在未來將按每年5%的比例無限增長。這樣，第二年的股息就預期為1.89美元〔=1.80美元×(1+0.05)〕。應用公式(18.20)，並假設必要的內部收益率k為11%，則可以求出銅業公司股票的價值為31.50美元〔=1.80美元×(1+0.05)/(0.11-0.05)=1.89美元/(0.11-0.05)〕。如果當前銅業公司股票市價為40美元，則從公式(18.2)可知，其股票的淨現值為-8.50美元(=31.50美元-40美元)。同樣，因為V=31.50美元＜P=40美元，該股票每股被高估了8.50美元。這也等於說，如果現在持有這種股票，可考慮將其作為出售的對象。


內部收益率


可以將公式(18.20)變形，從而求出一項常數增長證券的投資的內部收益率(IRR)。首先用證券的當前市價P代替V，然後用k*代替k，得到公式：
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公式作進一步的變形，得：
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示例


將上述公式運用於銅業公司的股票計算，可得k*=9.72%（=1.80美元×(1+0.05)/40美元+0.05=1.89美元/40美元+0.05）。由於對銅業公司的必要收益率超過了對該公司投資的內部收益率(11%＞9.72%)，因此，該方法說明銅業公司的股票被高估了。


與零增長模型的關係


前一節中所述的零增長模型可以看作是常數增長模型的一個特例。如果將增長率設為零，則所有的股息就是相等的，這就等於說是零增長。設公式(18.20)和公式(18.23a)中的g=0，則就可以分別得到公式(18.13)和公式(18.15a)。

儘管常數增長模型的假設似乎不如零增長模型那樣嚴格，但在很多情況下卻被認為是不現實的。不過，正如下面要看到的，由於它內含於多元增長模型中，常數增長模型仍是十分重要的。





多元增長模型

普通股定價中一個更為一般的股息折現模型是多元增長模型(multiple-growth model)。該模型的核心是在未來某個時點(以T表示)以後，預期股息將按一個固定的比例g增長。雖然投資者仍然關注股息的預測，但在某個時點T以前，股息並不需要有什麼特定的模式；在時點T以後，則假設股息將按不變的比例增長。在時點T以前的股息(D1
 ，D2
 ，D3
 ，…，D T
 )是投資者逐個預測的(同時投資者也預測時點T的位置)，之後的股息假設將以投資者預測的一個固定比例不斷增長，即：

DT+1
 =DT
 (1+g)

DT+2
 =DT+1
 (1+g)=DT
 (1+g)2


DT+3
 =DT+2
 (1+g)=DT
 (1+g)3


等等。圖18—1顯示了一個股息的時間序列及與多元增長模型有關的增長比例。


圖18—1多元增長模型的時間序列


[image: 18-1]
 





淨現值


用多元增長模型來預測普通股的價值，必須計算所預測的股息流的現值。我們可以將股息流分為兩個部分，分別計算各自的現值，然後再將兩部分現值加在一起。

第一部分包括所預測的到T時刻(包括T時刻在內)為止的所有股息的現值，用VT-
 表示，則有：

[image: 18.24]


第二部分包括所預測的T時刻以後的所有股息流的現值，這裡要運用常數增長模型。在應用中，我們設想投資者的初始時刻不是0而是T時刻，並且不改變他或她對股息的預測。這意味著下一期股息時間為DT+1
 ，而且預期之後的股息增長率為g。因此，投資者可以將該股票視為具有固定增長率，並且在T時刻的價值VT
 可以用公式(18.21)表示的常數增長模型計算，即：
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對VT
 的一種解釋是它代表了T之後的所期望的所有股息流的總價值，即投資者在T時刻願意接受的現金VT
 ，正好與期望的股息流DT+1
 ，DT+2
 ，DT+3
 ，…的總價值相等。現在進一步考慮投資者是在0時刻而非T時刻，則就應計算總價值VT
 在0時刻的現值。這只需要用比率k對之進行T個期間的貼現，從而得出T時刻以後所有股息在0時刻的現值，以VT+
 表示，公式為：
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通過公式(18.24)和公式(18.26)，分別找到了所有T時刻以前(包括T時刻)股息的現值和T時刻以後股息的現值，將二者相加就可求出股票的價值。用公式表示為：
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圖18—1顯示了公式(18.27)表示的多元增長模型的定價過程。



示例


作為一個例子來說明如何使用上述多元增長模型，我們假設，在過去一年中麥格勒修姆公司(Magnesium Company)所支付的股息為每股0.75美元，同時，預期麥格勒修姆公司下一年的股息為2美元。這樣g1
 =(D1
 -D0
 )/D0
 =(2美元-0.75美元)/0.75美元=167%。此外，再下一年的股息預期為每股3美元，則g2
 =(D2
 -D1
 )/D1
 =(3美元-2美元)=50%。在此之後，預期該公司的股息將按照10%的比例逐年無限增長下去，即T=2，而g=10%。由此可知，DT+1
 =D3
 =3美元×(1+0.10)=3.30美元。如果給定麥格勒修姆公司的必要收益率，15%，則VT-
 和VT+
 分別為：
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把VT-
 和VT+
 相加就可得到V的值(V=4.01美元+49.91美元=53.92美元)。如果當前市價為55美元，則麥格勒修姆公司股票價格似乎是適當的。也就是說，麥格勒修姆股票市價沒有很大的誤估，因為V和P的值大體相當。


內部收益率


在零增長模型和常數增長模型中，可以將V的計算公式進行適當變形從而求出一項股票投資的內部收益率IRR。遺憾的是，在多元增長模型中卻不存在類似(18.15a)、(18.15b)、(18.23a)和(18.23b)這樣方便的公式。將公式(18.27)中的V換成P，k換成k*就能看出求解內部收益率的困難：
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在公式(18.28)中無法將k*分離到等式左邊，這意味著在多元增長模型中不存在一個完整的IRR求解表達式。

不過，通過試錯法，我們仍有可能求出一項股票投資中滿足多元增長模型的內部收益率。這一方法的基本思路是，方程(18.28)的右邊等於股息流的現值，而k*可以看成是貼現率。貼現率k*越大，方程右邊的值越小。使用試錯法，可以首先給k*設一個初始估計值，如果計算出的結果大於P，則對k*改用一個稍大的估計值，相反，如果計算的結果小於P，則對k*改用一個稍小的估計值。通過不斷調整估計值，最終可以逼近一個使計算結果等於P的內部收益率。有幸的是，編製一個從方程(18.28)中求解k*的計算機程序通常不是一件難事，而大多數電子錶格軟件都含有這種自動求解的函數。


示例


將公式(18.28)運用於麥格勒修姆公司，得：
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最初，我們用14%作為初值來解方程求k*。將14%代替方程(18.29)右邊中的k*，計算結果為67.54美元。在前面求V的計算中可知，當貼現率為15%時，計算結果為53.92美元，這說明k*肯定落在14%和15%之間，因為55美元落在67.54美元和53.92美元之間。如果接著用14.8%和14.9%進行計算，結果分別為56.18美元和55.03美元，由於55.03美元最接近55美元，所以對麥格勒修姆的這項投資的內部收益率(IRR)約為14.9%。對於給定的15%的必要收益率，內部收益率與之大體相當，說明麥格勒修姆公司股票的定價是基本合理的。


與常數增長模型的關係


常數增長模型可以看作是多元增長模型的一個特殊情況。具體地說，如果將股息的固定增長假設從零時刻開始，因為T=0和(1+k)0
 =1，則有：
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而且

[image: 437-1]




由於在多元增長模型中有V=VT-
 +VT+
 ，當T=0時，則V=D 1
 /(k-g)，這正是常數增長模型的計算公式。


兩階段模型和三階段模型


投資者經常使用的兩個股利折現模型是兩階段模型和三階段模型。兩階段模型假設在時刻T 以前股利按固定比例g1
 增長，在T以後，則以另一個固定比例g2
 持續增長。三階段模型則假設在時刻T1
 以前股利按固定比例g1
 增長；在時刻T1
 以後和下一個時刻T2
 之前的一段時間，以固定比例g2
 增長；在時刻T2
 以後的所有時間，則以另外的其他固定比例增長。如果以VT+
 表示最後一個增長階段開始以後的股利流的現值，而以VT-
 表示在此之前的所有股利的現值，就可知這些模型只是多元增長模型的特例而已。

當應用收入資本化的股票定價模型時，作出這些股票將在未來某個時點出售的假設似乎是合理的。此時，預期的現金流就等於出售時點以前的所有股利與售價之和。因為在出售日以後的股利將被忽略，則使用股利折現模型似乎就不再適合。不過，正如在下面將看到的，情況並非如此。





基於有限持有期的股票定價

收入資本化的定價方法涉及到對未來所有預期股利的折現。由於簡化了的零增長模型、不變增長模型和多元增長模型都是基於這種方法，它們同樣涉及到未來的股利流。這些模型似乎只適用於那些將股票永遠持有的投資者，因為只有這些投資者才預期接受未來的這種無限股利流。

不過，對於打算一年以後出售股票的投資者，情況又會怎樣呢?在這種情況下，投資者從購買一股股票中能預期收到的現金流就等於從現在起一年內預期支付的股利(為了方便說明，假設普通股按年支付股利)加上預期的售價。這樣，為了計算股票的內在價值，可將這兩部分現金流以必要的收益率進行折現，有：
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其中，D1
 和P1
 分別表示預期股利和t=1時的售價。

為了使用公式(18.30)，必須預測在t=1時的股票售價。最簡單的辦法是假設售價是基於出售日以後的預期股利的，這樣，在t=1時的預期售價為：
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將公式(18.31)代入公式(18.30)，得：
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這一結果正是公式(18.7)。因此，對未來某一時點以前的股利和該時點的預期售價進行折現的股票定價方法，與對將所有股利進行折現的定價方法是等效的。簡而言之，這兩種方法之所以相同，是因為預期售價本身是基於出售之後的股利來定的。總之，公式(18.7)，以及其他的基於同樣原理的模型(零增長模型、常數增長模型和多元增長模型)，都可用於確定股票的內在價值而不管投資者對股票的持有期是多長。


示例


作為一個例子，我們對銅業公司的股票重新作一番考查。在過去一年中，銅業公司支付的股利為每股1.80美元，而且預計將以每年5%的固定比例增長。這意味著其後兩年的股利(D1
 和D2
 )預計分別為1.89美元=〔1.80美元×(1+0.05)〕和1.985美元〔=1.89×(1+0.05)〕。如果投資者打算在一年以後出售該股票，則售價應該作出如下預測：在t=1時，預計來年的股利為D2
 (或1.985美元)，售價(以P 1
 表示)應為33.08美元〔=1.985美元/(0.11-0.05)〕。相應地，銅業公司股票的內在價值就等於預期股利流(這裡為D1
 =1.89美元)和售價(這裡為P1
 =33.08美元)的現值。假設必要收益率為11%，利用公式(18.30)可得該現值為31.50美元〔=(1.89美元+33.08美元)/(1+0.11)〕。注意，這與先前用常數增長模型對從現在開始的無限期股利貼現的計算結果是相同的。





基於市盈率的定價模型

儘管股利折現模型具有其內在的合理性，但許多證券分析人員卻使用另一個更簡單的方法來對普通股進行估價。首先是對來年的每股收益作出預測，然後分析人員對該股票確定一個「正常的」市盈率(price.earning ratio)，二者的乘積就是預計的未來價格P1
 。再利用這期間預期支付的股利D1
 和當前市價P，就能確定該期間的預期收益率：
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其中，P1
 =(P1
 /E1
 )×E1
 。

一些證券分析家進一步擴展了這種方法，他們對每股收益和市盈率分別作出最樂觀和最悲觀的估計，以便得到該證券收益率的概率分佈。還有一些證券分析人員則用股票的實際市盈率與所謂「正常的」市盈率進行比較的方法來確定一種股票是否被市場高估或低估。有關這方面的內容下面將進一步討論。

為了進行這種比較，必須改寫公式(18.7)並加入其他一些新的變量。首先應該注意到，每股收益Et
 與每股股利Dt
 和公司的派息率pt
 有關，即：

Dt
 =pt
 Et
                                                                 (18.33)

如果分析人員預測了每股收益和派息率，就意味著他對股利的多少作出了預測。

如果將公式(18.33)代入股利折現模型的各個計算公式，則問題的關鍵就變成預測股票的市盈率而不是預測股票的內在價值。為此，用pt
 Et
 代替公式(18.7)右邊的D t
 ，則得到一個包含對收益貼現的決定股票內在價值的一般公式：

[image: 18.34]




前面我們注意到相鄰期間的股利可以看作是通過股利增長比率gt
 相聯繫的，同理，任何一年(如t)的每股收益也可以看作是前一年(如t-1)每股收益按比率get
 增長的結果，即：

Et
 =Et-1
 (1+get
 )                                                            (18.35)

這說明：

E1
 =E0
 (1+ge1
 )

E2
 =E1
 (1+ge2
 )=E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )

E3
 =E2
 (1+ge3
 )=E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )(1+ge3
 )

其中，E0
 是過去一年的實際每股收益，E1
 是今年的每股預期收益，E2
 是下一年的每股預期收益，E3
 是再下一年的每股預期收益。

將這些與E0
 相關的未來每股收益的預期計算公式代入公式(18.34)得：
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因為V代表股票的內在價值，所以它表示如果市場定價適當，這種股票的價格應該是多少。同理，如果市場定價適當，V/E0
 就應該代表市盈率，通常就被當作是股票「正常的」市盈率。在公式(18.36)兩端同時除以E0
 並進行化簡就得到決定股票「正常的」市盈率的計算公式：
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從公式可以看出，在其他條件不變時，當發生下列情況之一，股票「正常的」市盈率都會增大：

● 預期的派息率(p1
 ，p2
 ，p3
 ，…)增大；

● 每股收益的預期增長率(ge1
 ，ge2
 ，ge3
 ，…)增大；

● 必要的內部收益率(k)減小。

在上述說明中，「其他條件不變」的假設是不能被忽視的。例如，一個公司不可能簡單地通過增大派息率來提高其股票的內在價值。因為在增大p1
 ，p2
 ，p3
 ，… 的同時，卻減小了每股收益的預期增長率ge1
 ，ge2
 ，ge3
 ，…。試想，如果一個公司的投資方針不變，每股收益增長率的降低將會抵消派息率增大的影響，從而使股票價值不變。

前面注意到，如果V＞P，則認為股票被低估了，如果V＜P，則是高估了。因為在不等式的兩邊同時除以一個正的常數並不會改變不等式的方向，所以這裡在兩個不等式的兩端同時除以E0
 。這樣，當V/E0
 ＞P/E0
 時，我們說股票被低估了，當V/E0
 ＜P/E0
 時，則股票被高估了。因此，當股票「正常的」市盈率大於實際市盈率時，說明股票被低估的，反之，則是高估的。

遺憾的是，公式(18.37)很難處理，因為無法用它來對股票「正常的」市盈率作出估計。不過，在作出某些簡化的假設之後，就可以得出能用於估計「正常的」市盈率的公式。這些假設和公式將在下面討論。


零增長模型


零增長模型假設每股股利永遠不變。這最有可能的就是公司每股收益保持不變並維持100%的派息率。為什麼是100%的派息率呢?因為如果不完全派息，就意味著公司有留存收益，這些留存收益的運用就會增加未來每股收益和股利。

相應地，零增長模型可以看作是在未來所有時期裡pt
 =1，且E0
 =E1
 =E2
 =E3
 ，等等。定價公式(18.13)可改寫如下：
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在公式(18.38)兩端同時除以E0
 ，得出零增長模型「正常的」市盈率的計算公式：
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示例


在前面我們假設，金科公司股票每股股利為8美元且增長率為零，股票市價為每股65美元，必要收益率為10%。因為股利增長率為零，可假設派息率為100%，即E０
 =8美元。這種條件下，用公式(18.38)可求出金科股票的「正常的」市盈率為1/0.1=10。由於金科股票的實際市盈率為65美元/8美元=8.1，有V/E 0
 =10＞P/E0
 =8.1，所以金科公司的股票被低估了。


常數增長模型


前面注意到，相臨期間的股利可以看作是通過股利增長率gt
 相聯繫的。同理。每股收益也是通過股利增長率get
 相聯繫的。在常數增長模型中，我們假設股利增長率在未來所有時間內都是相同的。同樣也假設每股收益增長率ge
 在未來所有時間內都固定不變，且保持固定的派息水平p。即：

E1
 =E0
 (1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )1


E2
 =E1
 (1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )(1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )2


E3
 =E2
 (1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )(1+ge
 )(1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )3


等等。一般地，第t年的收益率與E0
 具有如下關係：

Et
 =E0
 (1+ge
 )t
                                                             (18.40)

將公式(18.40)代入公式(18.34)，並注意到pt=p，則有：
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公式(18.19)表示的無窮數列的性質可運用於公式(18.41)，得到：
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可以看到，由於pE0
 =D0
 ，基於收益的常數增長模型和基於股利的常數增長模型具有相同的分子。而且，兩個模型的分母也是相同的。實際上，如果檢查一下兩個模型的假設，就可以知道這兩個增長率必然相等。因為股利的固定增長意味著：

Et
 =Et-1
 (1+ge
 )

在公式兩端同時乘以一個固定的派息率，則有：

pEt
 =pEt-1
 (1+ge
 )

又因為pEt
 =Dt
 ，pEt-1
 =Dt-1
 ，所以公式簡化為：

Dt
 =Dt-1
 (1+ge
 )

這表明任何期間t-1的股利將按照收益增長率ge
 增長。因為在基於股利的常數增長模型中假定，任何期間t-1的股利將按照股利增長比率g增長，所以，這兩個模型中的增長率必然相等。

在公式(18.42)兩端同時除以E0
 ，可得常數增長模型「正常的」市盈率的決定公式：
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示例


前面假設，銅業公司在過去一年支付的股利為每股1.80美元，預計股利按每年5%的速度增長，同時，假設銅業公司的必要收益率為11%，且目前的股票市價為每股40美元。現在假設E0
 為2.70美元，則派息率等於66
 [image: 2-3]
 %(=1.80美元/2.70美元)。根據公式(18.43)，銅業公司「正常的」市盈率為11.7(=0.6667×(1+0.05)/(0.11-0.05))。由於該值小於銅業公司的實際市盈率14.8(=40美元/2.70美元)，可知銅業公司的股票被高估了。



多元增長模型


前面注意到，最一般的股利折現模型(DDM)是多元增長模型。在時刻T以前，股利可以按任何比率增長，在T以後，則假設按固定的比率增長。而所有股利的現值則等於T時刻及T時刻以前所有股利的現值(以VT-
 表示)加上T時刻以後所有股利的現值(以VT+
 表示)，即：
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一般地，任何時期t的每股收益都可以表示為E0
 乘以從0時刻到t時刻的股利增長率，即：

Et
 =E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )…(1+get
 )                                                 (18.44)

因為任何時期t的每股股利都等於派息率乘以每股收益，從公式(18.44)導出：

Dt
 =pt
 Et
                                                                  (18.45)

=pt
 E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )…(1+get
 )

將公式(18.45)代入公式(18.37)的分子，然後等式兩端同時除以E0
 ，就得到了多元增長模型的股票「正常的」市盈率確定公式：
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示例


我們再次考查麥格勒修姆公司，假定當前每股市價為55美元，過去一年中的每股收益和股利分別為3美元和0.75美元。經預測，未來兩年的每股收益、股利、收益增長率及派息率分別為：

D1
 =2.00美元 E1
 =5.00美元 ge1
 =67% p1
 =40%

D2
 =3.00美元 E2
 =6.00美元 ge2
 =20% p2
 =50%

從T=2時刻起股利和收益按每年10%的不變比率增長，亦即：D3
 =3.30美元，E3
 =6.60美元，g=10%，p=50%。

當給定15%的必要收益率後，公式(18.46)可以用於計算麥格勒修姆公司股票「正常的」市盈率：
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因為實際市盈率為18.33(=55美元/3美元)，十分接近「正常的」市盈率18.01，所以可以認為麥格勒修姆公司的股票定價是適當的。





股利增長的源泉

到目前為止，我們還不知道股利或者收益在將來為什麼會增長。其中一種解釋涉及到常數增長模型。假定不再從公司外部獲得新資本，也不進行股票的回購(意味著在外流通股的數量既不會增加也不會減少)，則未被作為股利分配給股東的收益將被企業用作新的投資。假設以pt
 表示在t年的派息率，則(1-pt
 )表示未被派付的收益比率，一般稱為留成比率(retention ratio)。以It
 表示對企業每一股份的新投資，有：

It
 =(1-pt
 )Et 
                                                     (18.47)

如果這些新投資在t時期及其之後具有rt
 的平均資本收益率，則在t+1年及之後的各年中每股收益就會增加rt
 It
 。如果以前的投資也永遠產生不變的收益率，則下一年的收益將等於今年的收益加上今年新投資產生的收益。即：

Et+1
 =Et
 +rt
 It
                                                     (18.48)

   =Et
 +rt
 (1-pt
 )Et


   =Et
 〔1+rt
 (1-pt
 )〕

因為從前面的討論可知，每股收益的增長率表示為：

Et
 =Et-1
 (1+get
 )                                                   (18.35)

則有：

Et+1
 =Et
 (1+get+1
 )                                                 (18.49)

比較公式(18.48)和(18.49)，有：

get+1
 =rt
 (1-pt
 )                                                   (18.50)

如果股利增長率get+1
 固定不變，那麼新投資的平均資本收益率rt
 與派息率也保持不變。此時，可將公式(18.50)中的下標去掉，將公式簡化為：

ge
 =r(1-p)                                                       (18.51a)

由於股利的增長率g等於收益的增長率ge，公式可改寫成：

g=r(1-p)                                                        (18.51b)

從這個公式可以看出，增長率依賴於(1)收益的留成比率1-p和(2)留存收益的平均資本收益率r。

可將公式(18.51b)代入不變增長定價公式(18.20)，得：
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在這種假設前提下，當其他條件不變時，新投資的資本收益率越大，則股票價值(亦即價格)也就越高。


示例


繼續以銅業公司為例。已知E0
 =2.70美元，p=66[image: 2--3]

 %，說明在過去一年中每股收益的33
 [image: 1--3]
 %(0.90美元=0.333 3×2.70美元)被保留下來作為新投資，而來年的每股收益預期為2.835美元(=
 2.70美元×(1+0.05))，因為銅業公司的增長率為5%。

每股收益增長了0.135美元，其來源於在t=0時刻的每股0.90美元的再投資。新投資的資本平均收益率r為15%(15%=0.135美元/0.9美元)。這說明用每股0.90美元進行再投資可以增加每股0.135美元的額外收益。這種增加不僅僅發生在t=1時期，在t=2，t=3時期也同樣存在，即0.90美元的投資將從t=1起永久性地產生0.135美元。

在t=1時期的預期股利等於預期派息率p(66[image: 2--3]
 %)乘以預期的每股收益E1(2.835美元)，為1.89美元(=0.666 7×2.835美元)，也可以用1加5%之和再乘以過去的股利D0(1.80美元)。


我們還可以看出股利的增長率(5%)等於收益留成比率(33[image: 1--3]
 %)乘以再投資的平均收益率(15%)。

從現在起的第二年，每股的預期收益為2.977美元(=2.835美元×(1+0.05))，收益的增長0.142美元(=2.977美元-2.835美元)是由留存收益(0.945美元=0.333 3×2.835美元)在t=1時期再投資產生的回報，即0.945美元的投資按15%的收益率產生的收益。

在t=2時期的預期股利比t=1時的股利大5%，即1.985美元(=1.05×1.89美元)，這一數值也等於派息率乘以t=2時的預期收益(1.985美元=0.666 7×2.977美元)。圖18—2概括了這個例子。



圖18—2銅業公司的收益增長
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三階段股利折現模型(DDM)

正如在案例討論中看到的那樣，三階段股利折現模型是應用最多的一種多元增長模型。下面考查對ABC公司的分析。


預測


在過去一年裡，ABC公司具有1.67美元的每股收益和0.40美元的每股股利。通過對ABC公司的仔細研究，證券分析人員對未來5年的每股收益和股利作出如下預測：

E1
 =2.67美元 E2
 =4.00美元 E3
 =6.00美元 E4
 =8.00美元

D1
 =0.60美元 D2
 =1.60美元 D3
 =2.40美元 D4
 =3.20美元

E5
 =10.00美元

D5
 =5.00美元

從上述預測可知派息率和每股收益增長率分別為：

p1
 =22%   p2
 =40%   p3
 =40%   p4
 =40%   p5
 =50%

ge1
 =60%  ge2
 =50%  ge3
 =50%  ge4
 =33%  ge5
 =25%

分析人員還進一步認為ABC公司在5年以後將進入一個調整期，而且調整期將持續3年，在第6年的每股收益和派息率預測為E6
 =11.90美元，p6
 =55%（這樣，ge6
 =19%=(11.90美元-10.00美元)/10.00美元，D6
 =6.55美元=(0.55×11.90美元)）。

在最後一個階段，即成熟期，預測每股收益增長率為4%，派息率為70%。在公式(18.51b)表示的常數增長模型中，g=r(1-p)，r表示新投資的平均資本收益率，p是派息率。如果成熟期的增長率不變，該公式可作如下變形：

r=g/(1-p)

因此，ABC公司的r為13.33%(=4%/(100%-70%))，這被假設為與同類型的公司的長期增長率一致。

到目前為止，只缺兩個數據就可以確定ABC公司股票的價值——每股收益的增長率和調整期的派息率。首先考慮每股收益，我們已經預測ge6
 =19%，ge9
 =4%。現在確定19%如何降低到4%的呢?我們注意到從第6年到第9年間，在3年的時間內增長率降低了15%(=19%-4%)，如果採用「線性遞減」的方法，則每年減少5%(=15%/3)。這樣，ge7
 等於14%(=19%-5%)，ge8
 等於9%(=14%-5%)。最後，再減去5%得4%，正好是ge9
 的預測值。

同樣的方法可用於處理第6年的55%的派息率如何變為第9年的70%。「線性增長」率為每年(70%-55%)/3=5%，說明p7
 =60%(=55%+5%)，p8
 =65%(=60%+5%)。最後的70%正好是p9
 的預測值。

運用這些每股收益增長率和派息率的預測值，可計算每股股利的預期值：

D7
 =p7
 E7


  =p7
 E6
 (1+ge7
 )

  =0.60×11.90美元×(1+0.14)

  =0.60×13.57美元

  =8.14美元

D8
 =p8
 E8


  =p8
 E6
 (1+ge7
 )(1+ge8
 )

  =0.65×11.90美元×(1+0.14)×(1+0.09)

  =0.65×14.79美元

  =9.61美元

D9
 =p9
 E9


 =p9
 E6
 (1+ge7
 )(1+ge8
 )(1+ge9
 )

 =0.70×11.90美元×(1+0.14)×(1+0.09)×(1+0.04)

 =0.70×15.38美元

 =10.76美元


估算內在價值


給定ABC公司12.4%的必要收益率，則多元增長模型所需的所有輸入數據(參數)就確定了。我們可以據此估算ABC股票內在的(或公正的)價值。首先，在T=8時，VT-
 表示從D1
 到D8
 的現值，即：
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然後，可用D9
 計算VT+
 ，即：

[image: 449.0]




將VT-
 和VT+
 相加就可得到ABC估算股票的內在價值：

V=VT-
 +VT+


 =18.89美元+50.28美元

 =69.17美元

如果ABC公司股票的當前市價為每股50美元，則說明該股票被低估了19.17美元(=69.17美元-50美元)。同理，我們看到，ABC公司股票的實際市盈率為29.9(=50美元/1.67美元)，而「正常的」市盈率應為41.4(=69.17美元/1.67美元)，所以，同樣說明ABC的股票被市場低估了。


隱含收益率


如前例所示，一旦證券分析人員對某些變量作出預測，則從第一年到成熟期各年的預期股利的計算就是相對直接的。若給定必要的收益率，就可以計算這些預測的股利的現值。不過，有許多投資公司用編製計算機試錯程序的方法來求出使得預期股利現值等於股票當前市價的折現率。有時，這個長期的內部收益率被稱為證券的「隱含收益率」(implied return)。在上述ABC公司的例子中，其隱含收益率為14.8%。


證券市場線


當對一系列股票的隱含收益率作出預測之後，就可以計算出每一隻股票的β係數。以隱含收益率為縱軸，估計β係數為橫軸，我們可以將所有被分析的股票繪製到一張圖上。

從這一點看，有兩種方法可計算證券市場線(SML)。第一種方法是用簡單回歸(詳見第17章)的統計方法求上述圖形的最佳擬合值，即用圖形中的數據求出截距和斜率，從而決定能最好地反映隱含收益率和β係數關係的直線的位置。

圖18—3提供了一個估算證券市場線的例子。在這個例子中，求出的截距為8%，斜率為4%，它表明，總的說來，具有較高β係數的股票在未來將具有較高的隱含收益率。根據隱含收益率大小的不同，該直線可能較陡或者較平坦，甚至反向傾斜。

第二種計算證券市場線的方法涉及到普通股證券組合隱含收益率的計算。這種方法用組合中股票價值加權的平均隱含收益率來計算市場組合的隱含收益率。用這個收益率和β係數1就可以在縱軸為內含收益率，橫軸為β係數的坐標圖中繪出「市場」組合*[1]
 ，接下來將無風險利率和β係數0也在坐標中繪出**[2]
 ，最後將兩點連結起來就得出證券市場線。


圖18—3從隱含收益率中估計出的證券市場線
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上面兩種證券市場線都可以用於確定一種股票的必要收益率。然而，由於兩條直線可能有不同的截距和斜率，兩種方法求出的收益率往往並不相同。例如，第一種方法求出的證券市場線可能不經過無風險利率這一點，而第二種方法求出的證券市場線則肯定經過該點。


必要收益率與阿爾法係數(α)


一旦確定了一種證券的β係數，則通過證券市場線就可以求出它的必要收益率。例如圖18—3中的證券市場線的方程為：

ki
 =8+4βi


如果ABC公司股票β係數的估計值為1.1，則應該有12.4%（=8+4×1.1)的必要收益率。

一旦確定了某種股票的必要收益率，則就可以求出該股票的隱含收益率(從DDM中計算出的)與這種必要收益率的差，這個差額被看作是該股票α係數的估計值，它表示「……一種股票被錯誤定價的程度。α值為正，表示證券被低估，α值為負，表示證券被高估。」在ABC公司的例子中，隱含收益率和必要收益率分別為14.8%和12.4%，α的估計值為2.4%(=14.8%-12.4%)。由於α值為正，ABC公司的股票被低估了。


股票市場的隱含收益率


這種分析產生的另一個結果是將一個股票組合的隱含收益率與債券的預期收益率進行比較(後者一般用長期國債的當前持有期收益率代表)。特別地，股票與債券的收益率差額可用作決定資產在股票和債券之間分配的參考，即可用作決定投資者的多大比例的資金應購買股票而多大比例的資金應購買債券的一個依據。例如，相對於債券來說的股票隱含收益率如果越高，則投資者就應把越大比例的資金投到股票上。





股利折現模型與預期收益率

這裡所討論的方法類似於許多經紀公司和證券投資經理所運用的方法。從股利折現模型中求出的一種證券的隱含收益率常常被當作一種預期收益率，而這種預期收益率又反過來被分成兩個部分——證券的必要收益率和阿爾法係數。

然而，在某個給定的持有期內，股票的預期收益率可能會不同於基於DDM方法求出的隱含收益率k*。用一組簡單的例子就能說明為什麼會存在這種差異。

假設某個證券分析人員預測一隻股票在未來無限期內按每股1.10美元支付股利，而市場的一般看法(指絕大多數投資者)則是按每股1.00美元支付股利，這種情況說明該分析者的預測是一個大眾背離者。

假定該分析者和其他大多數投資者都認為這種類型的股票的必要收益率為10%。運用零增長模型，可知該股票的價值為D1
 /0.10=10D1
 ，即該股票的售價應為預期股利的10倍。由於大多數投資者認為的預期股利為每年1.0美元，因而股票的當前市價為每股10美元，而這個特定的證券分析人員則認為股票的價值應是1.10美元/0.10=11美元，所以得出該股票每股被低估1美元的結論。


投資者預測的收斂度


根據這個分析者的看法，證券隱含收益率為1.10美元/10美元=11%。如果該分析者買入該種股票並打算一年以後出售，他能預期獲得多大的收益率呢?答案依賴於對投資者預測的收斂度(rate of convergence of investor' predictions)的假設，即依賴於市場對該分析者認定存在的錯誤定價的預期反應。

上面的例子是基於這樣一種假定：該分析者堅信他對未來股利的預測是正確的，即在該年年末，公司將按每股1.10美元支付股利。


投資者預測不趨同


假定其他投資者認為獲得更高的股利只能是一種僥倖，並堅決拒絕放棄他們最初股利為1.00美元的預測。結果，在t=1時證券價格就預期仍保持在10美元(=1.00美元/0.10)的水平上。在這種情況下，該分析者總的預期收益率為11%(=1.10美元/10美元)，它完全只歸於預期股利而沒有資本利得。

11%的預期收益率可看作是由10%的必要收益率加上1%的阿爾法係數(它等於其他投資者未預期到的股利部分)構成的。因此，如果投資者的預測不趨同，則預期收益率為隱含收益率11%，而阿爾法係數為1%。


投資者預測完全趨同


如果表示一種完全不同的情況，這裡假定其他投資者將認識到他們的錯誤並完全改變他們以前的預測。在該年年末，其他投資者也預測股利將為1.10美元，因而，在t=1時股票的預期售價將為11美元(=1.10美元/0.10)。在這種情況下，證券分析者在年末以11美元的價格出售股票將預期獲得21%的收益，即11%(=1.10美元/10美元)的股利收益和10%(=1美元/10美元)的資本利得。

因為投資者預測完全趨同，10%的資本利得直接來源於預期的證券價格調整。在這種情況下，該證券分析者超凡的預見將在一年之內結出碩果。與上一種情況下證券分析者每年獲得1%的額外收益不同，他在本年內就可以實現1%(=0.10美元/10美元)的額外股利和10%(=1美元/10美元)的資本利得。如果在以後的年份裡繼續持有這種股票，則該分析者只能預期獲得每年10%的必要收益率。因此，當投資者的預測具有完全的趨同性時，預期收益率為21%，阿爾法係數為11%。


投資者預測部分趨同


如果顯示一種中間情況，這裡，其他投資者的預測與該分析者的預測只趨同一半(即從1.00美元調整到1.05美元而非1.10美元)，則第一年的預期收益率為16%，包括11%(=1.10美元/10美元)的股利收益和5%(=0.50美元/10美元)的資本利得。

由於在t=1時股票的預期售價為10.50美元(=1.05美元/0.10)，該分析者仍會認為該股票被低估了(因為此時的售價應為11美元)。為了獲得由於這種低估而引起的「剩餘」收益，便會繼續持有這種股票。因此，當投資者的預測只有一半的趨同性時，預期的收益率為16%，阿爾法係數為6%。

總之，預測的趨同性越大，一種證券的預期收益率和阿爾法係數也就越大。許多投資者用隱含收益率(即內部收益率k*)來代替像投資者預測不趨同情況下的相對短期的預期收益率。當這樣做時，實際上隱含著這樣的假定：股利的預測是非常精確的，但預測沒有趨同性。相反，如果假定預測有一定的趨同性，則證券的預期回報就會提高。事實上，正如我們在下文將要看到的，投資者還可以通過假定證券分析者與眾不同的預測並不完全精確來進一步改變證券的預期收益率。


預測的收益率與實際收益率


另一種方法是，並不簡單地直接使用某個模型的計算結果，而是根據以前的預測與實際結果之間的關係對它們進行調整。圖18—4的(a)和(b)提供了兩個這樣的例子。

圖18—4(a)中的每一個點表示股票市場總的預測收益率(橫軸)和相應的實際收益率(縱軸)，圖中的最佳擬合直線(用簡單回歸求出的)代表了預測值與實際值的大體關係。如果當前的預測為14%，從歷史經驗看估計值為15%更佳。

圖18—4(b)中的每一個點表示一種證券的預測阿爾法值(橫軸)和對應時期的「超常」收益率(縱軸)。這種圖可用於某一給定的證券預測，或某個特定分析家對所有證券的預測，或者某投資公司對所有證券的預測。同理，也可為該圖繪出一條最佳擬合直線。在這個例子中，如果阿爾法的當前預測值為1%，則根據圖中描述的這種關係就可將預測值「調整」為2.5%。

這種分析所產生的一個重要的副產品是對預測值與實際值相關關係的衡量，體現為這些點離該直線的遠近。這種信息係數(information coefficient，IC)可以作為預測精確性的一種衡量。從統計學的觀點看，如果該係數太小，在統計上與零無明顯區別，則該預測值就值得懷疑。


圖18—4調整預期
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附錄 格雷厄姆雷模型(Graham.Rea Model)

本傑明·格雷厄姆(Benjamin Graham)和戴維·L·多德(David L.Dodd)在1934年出版了一本名叫《證券分析》(Security Analysis)的書，該書成為了後來基礎分析的奠基石。該書認為，公司的未來收益的增長潛力是其股票價值最重要的決定因素。但是在1974年，格雷厄姆本人拋棄了該書及書中包含的各種原則。格雷厄姆並沒有遵循他原來的方法，而是和詹姆斯·雷(James Rea)一起發展了一種新的方法來識別被錯誤定價的股票。他的態度轉變的原因在於他有這樣一種信念，即股票市場正變得越來越有效率，無效的成分越來越少。因為格雷厄姆和雷相信這種無效性會在某些用一定辦法能識別出的公司股票中表現出來，所以他們創立了一套辦法來識別這種股票。

格雷厄姆雷的方法可以機械地被應用，因為只涉及檢查一個公司的財務報表以及將財務報表中的某些項與公司股票的當前市價和當前AAA級債券收益率相比較。其中涉及在表18—1中所列出的10個可以用「是」和「否」回答的問題，前5個問題涉及「回報」，後5個問題涉及「風險」。在這些問題背後所隱含的目的是要識別出那些具有最高回報—風險比率的股票。要尋找格雷厄姆和雷推薦買進的股票，並不是要對所有的問題都回答「是」。

運用這些問題的最簡單的一個辦法是首先從所有的股票中剔除那些對問題6不能回答「是」的股票，然後從剩餘股票中再剔除那些對問題1、3、5中任一問題不能回答「是」的股票，則剩下的就是可供買進的候選股票。

在決定何時賣出時，格雷厄姆雷的方法認為，在(1)股票價格已上漲50%，(2)買進時間已超過兩年，這兩個條件任一條件發生時就應該賣出。不過，如果這兩個賣出信號都未出現，而股票已停止支付股利或對前面的那些問題不再能回答「是」，則也應立即售出。

格雷厄姆雷的方法在實際投資工作中的業績如何呢?一項針對該方法的研究集中考查了紐約證券交易所和美國證券交易所的證券，有3個現象引起了特別興趣。第一，自從該方法公佈以來，能對上述問題作出「是」的回答的股票數量急劇減少(例如，在1980年只有5種證券能對問題1和6作出「是」的回答)；第二，從歷史記錄看，在該方法公佈以後，如果使用了該方法，應該能夠實現某些超額收益；第三，由於許多被推薦購買的公司都是小公司，很可能該方法所做的其實是抓住了股票的規模效應(即在第17章的附錄中討論的小規模公司效應)。不過，該研究還發現，即使經過規模效應的調整之後，該方法在公佈以後仍能實現正的超額收益。

在結束時我們還應注意到，目前仍有一大批專業證券投資經理在使用格雷厄姆雷的方法進行證券投資。例如，格雷厄姆雷基金、LHM基金、西奎亞基金(Sequoia Fund)和太平洋合夥基金(Pacific Partners Fund)。


表18—1格雷厄姆—雷的股票選擇問題
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註釋：


[1]
 〔市場收益率，1〕是證券市場線上的一個點。——譯者注


[2]
 〔無風險利率，0〕是證券市場線上的另一個點。——譯者注







股利的決定因素

由於收益會隨各年的情況而上下波動，因此，很少有公司試圖保持股利占當前收益比率不變，因為這樣做將導致股利金額起伏不定。然而，公司試圖在相對較長的時期內使股利與收益保持一個理想的比率，這意味著股利對長期收益或者可持續收益有一個目標支出比率。結果，股利常常維持於一個不變的金額，並且僅當管理層相信在未來保持一個更高的股利支付將是件相對容易的事時，才會提高股利。但是，表19—1顯示，更大的收益可能與某些股利的增加相伴隨。


表19—1收益和股息的變動情況*


[image: 466]


*數據來源於1946年至1964年392個工業公司。


收益和股利的變化


表19—1中開始兩行數字表明被考查的公司中有59.3%的公司收益提高了，而餘下的40.7%的公司收益降低了。當前收益提高時，大多數公司將提高它們當前的股利。但是，在收益下降的所有時間裡，公司提高它們當前股利與降低它們當前股利的情況幾乎是相等的(注意，大體上42.8%[image: =]
 39.5%)。


表19—1中接下來兩行表明，收益連續提高兩年的公司比那些收益水平先下降後上升的公司更有可能提高當前股利(74.8%＞54.1%)。表中最後兩行數字表明收益連續兩年下降的公司比那些收益先提高後下降的公司更有可能降低當前股利(48.8%＞33.4%)。綜合來看，該表顯示公司一般更有可能提高股利水平。


林特納模型(Lintner Model)


長期不變的目標派息率所暗含的行為方式的正式表述是通過假設公司目標是支付長期收益的百分比p*(例如，p*=60%)來開始的。如果每年保持這一目標比率，在第t年支付的總股利是：

D*
 t
 =p*
 Et 
                                                          (19.8)

其中，D*
 t
 指在t年作為股利支付的目標數額，而Et
 指t年的收益數額。在方程(19.8)兩邊同時減去Dt-1
 得到t年目標股利與前一年實際股利之間的差，結果是：

D*
 t
 -Dt-1
 =p*
 Et
 -Dt-1   
                                                (19.9)

儘管公司可能將它們的股利從Dt-1
 改變為D*
 t
 ，但很少有(如果有的話)公司實際上會這樣做。實際的股利變化將是這一預期變化的一個比例：

Dt
 -Dt-1
 =a(D*
 t
 -Dt-1
 )                                                 (19.10)

其中，a是「調整速度」係數，其值介於0至1之間。

例如，如果一家公司恰好收益500萬美元(Et=500萬美元)，並有一個目標派息率60%，那麼它將支付金額為300萬美元(=0.6×500萬美元)的股利。假設去年它支付了200萬美元的股利，這表明有100萬美元(=300萬美元-200萬美元)增額。但是，如果a=50%，那麼公司實際上將會提高股利50萬美元(=0.5×100萬美元)。那麼實際股利將等於250萬美元(=200萬美元+50萬美元)，這個數字等於去年的股利加去年到今年股利的變化額。

綜合起來，這個模型可通過用p*
 Et
 替換方程(19.10)中的D*
 t
 ，並且解出Dt
 的表達式：

Dt
 =ap*
 Et
 +(1-a)Dt-1
                                                (19.11)

方程(19.11)指當前股利的數額是以當前收益和去年股利數額為基礎的。在前例中，a=50%，p*=60%，Et
 =500萬美元，Dt-1
 =200萬美元，那麼實際的Dt
 將等於250萬美元(=0.5×0.6×500萬美元+（1-0.5）×200萬美元)。

從方程(19.11)兩邊同時減去Dt-1
 ，可以看到股利的變化等於：

Dt
 -Dt-1
 =ap*Et
 -aDt-1
                                              (19.12)

當模型用這種形式寫出時，該模型認為股利變化大小將與當前收益數額正相關(因為ap*是正數)，與前期股利數額負相關(因為-aDt-1
 是一個負數)。那麼當前收益越大，股利變化越大，但是前期股利越大，股利變化就越小。


檢驗結果


統計分析已被用於檢測這一模型是否能很好地解釋某些樣本公司對其股利的設定情況。表19—2總結了一個這樣的研究中獲得的某些數值。平均來說，公司有59.1%的目標派息率並且每年朝它的目標以26.9%的係數調整股利。但是，大多數公司股利發放情況與它們的目標派息率和調整係數暗含的模式差別很大。公司一小半的(42%)年度股利變化原因能用這種方式來解釋。這意味著該模型，儘管解釋了部分已發生的股利變化，但仍留下了很大一部分未解釋。


表19—2目標派息率與股息調節速度因素*
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* 基於1946—1968年間的298家公司。








股利包含的信息內容

相信管理層關於公司未來收益比公眾擁有更多的信息(公眾也包括它自己的股東)，這是合乎情理的。這種信息不對稱(asymmetric information)狀況意味著經理們如果有這樣做的動機，他們將尋求向公眾傳送信息。假設他們有這樣的動機，這樣做的方式之一就是宣佈公司股利數額的變化。當使用這種方式時，股利宣佈被認為是一種信號手段。


信號


關於公司股利變化相對簡單的一種觀點是，宣佈股利的提高是管理層提高對公司未來收益評價的信號。因此宣佈提高股利是「好消息」，並且接著使投資者提高對公司未來收益的預期。反過來，宣佈降低股利是管理層降低對公司未來收益的評價的一個信號。因此，宣佈降低股利是一個「壞消息」，並且接著將導致投資者降低他們對公司未來收益的預期。一個隱含的意思就是宣佈提高股利將導致公司股票價格上揚，宣佈降低股利將導致它下挫。

這一個股利變化的簡單模型可被認為是方程(19.12)給定的模型的一個特例，也就是調整速度a為零。用這一模型，股利預期變化Dt
 -Dt-1
 為零，表明股利一個簡單的提高將視作好消息。相反，一個簡單的降低被視作壞消息。

檢驗股利變化是否確實向公眾傳遞了信息的一種方法，是看股價對股利變化公告的反應如何。但是，在進行這種研究時必須小心，因為公司的股利公告常常與公司宣佈它的收益同時進行。那麼當這些公告同時宣佈時，公司普通股價格的任何變動都可以歸因於兩個公告中的一個(或兩個)。

一項研究通過僅觀察收益公告離股利公告至少有11個交易日時差的情況，以便避免這類干擾。圖19—2給出了與公司股利公告相聯繫的平均非正常回報的情況，這些公司在宣佈它們收益11天或更多天之後，宣佈它們的股利(當作者考查那些股利公告先於收益公告的情況時得到類似的結果)。

對那些宣佈增加股利的公司，其股價有一個明顯的正反應；相反，對那些宣佈減少它們股利的公司，它們的股價有明顯的負反應。這些發現強有力地支持了股利信息內涵假說(informa tion content of dividends hypothesis)，它認為股利公告一定內含有關於公司未來前景的信息。


圖19—2宣佈股息10天前開始的累進非正常收益率


[image: 470]
 




必須注意在股利被當作一個信號與前面提到的米勒和莫迪利亞尼的股利不相關觀點之間沒有不一致的地方。特別地，相對於收益，股利水平無論是高還是低，股東處境將不會更好也不會更糟。但是，股利變化是十分重要的，因為它們向公眾傳遞了關於公司未來收益前景的信息。



股利的初次發放和停止發放


有一項研究涉及股利變化與過去、現在、將來的收益變化之間的關係，特別地，它集中研究所有可能的股利公告中最極端的情況——股利初次發放和停止發放——因為這些公告中傳遞的信息是清楚的，不含糊的。

也就是說，如果股利信息內含假說是正確的，那麼至少10年來第一次開始支付股利的公司一定是在發出信號，表明最近收益已增至一個足以長期維持股利支付的更高水平，並且收益可能在不久的將來增加更多。這裡提出的問題是：在股利初次發放時和以後，公司實際上是否已經經歷了收益明顯提高的過程?

相反地，已經支付了至少10年股利的公司突然中止支付任何股利時，公司必然認為它們的收益已經降低到長時間的低水平，並且將來收益也許會進一步降低。對它們的問題是，在這樣的股利停發時和之後，公司實際上是否已經歷了收益明顯下降的過程?

回答支持了股利信息內涵假說。具體地說，研究發現收益在股利初次發放前的至少一年趨向提高並在股利停發之前的兩年以上趨向降低。而且，收益在股利初次發放後持續提高至少一年，在停發之後，降低一年，並且這種變化似乎是長期的。有趣的是，當股利初次發放或停發宣佈時股價變化越大，在公告那年和以後那年的公司收益變化就越大。這說明股利確實傳遞了關於收益的信息。


股利和虧損


與股利的初次發放和停發的考查模式相似，考查一下連續至少10年有正收益和股利支付的公司突然有一個負收益的情況是很有趣的。具體地說，在這種情形下的股利是否傳遞了關於未來收益的信息?

有一項研究通過觀察在1980—1985年期間至少有一年負收益但是在以前至少連續10年保持正收益和股利支付的公司來考查這種情況：發現167家公司(「虧損」公司)的情況如此。也形成了另一個有440家公司的比較樣本，這些公司在1980—1985年期間有正收益同時在過去10年也是如此。

大約一半的「虧損」公司減少或取消了在虧損的財政年度以後接下來的4個季度的股利。作為對比，少於1%的「非虧損」公司在1980—1985年6年期間減少或取消了它們的股利。進一步的考查顯示：

1.沒有減少它們股利支付的「虧損」公司很可能有非正常的收入項目，意味著它們的收益問題很可能是暫時的。

2.減少股利支付的「虧損」公司比沒有減少股利支付的「虧損」公司有更大的損失。

3.減少股利支付的「虧損」公司比沒有減少股利支付的「虧損」公司更有可能在接下來的兩年有負的收益。

因此，瞭解一家「虧損」公司股利支付所發生的變化，會使對它未來收益的預測更為容易，這意味著當一家公司突然有負的收益時股利有信息內涵。





會計性收益與經濟性收益

由於在證券分析和投資研究中，收益預測至關重要，因此，探討一下收益和收益與證券價格間的關係是十分必要的。作為一個出發點，需要考慮「收益」概念本身。具體地說，「收益」對那些計算出這個數字的人意味著什麼以及這一結果是如何影響定價過程的?


會計性收益


公司的會計人員按照諸如證券交易委員會(SEC)和財務會計標準局(FASB)這樣的管理機構和專業組織制定的限制條件和指導原則進行會計處理。作為管理的一部分，會計人員以每個季度為基礎，提出一套公司的財務報告，並最終算出一個數字作為公司的會計性收益(account ing earnings，也稱作公司報告收益)。在更廣泛的意義上，這一收益表示收入和支出之差，包括與非股本來源資金相關的支出(諸如債務)。這個差，即「可供普通股支配總收益」，用流通在外股票總數去除得到每股收益(earnings per share，EPS)。如果用每股收益除以每股賬面價值，就得到股本回報率(return on equity，ROE)。

根據會計的基本原則，在核算期末(諸如一季度或一年)公司權益的賬面價值等於：(1)它在上期末的價值，加上(2)本期公司留置的一部分會計性收益(這裡假設核算期內流通在外股票數量沒有變化)。以Bt
 表示在t期末公司權益的賬面價值，Ea
 t
 表示t期會計性收益，Dt
 表示t期內支付的股利，這個關係就能用代數式表達如下：

Bt
 =Bt-1
 +Ea
 t
 -Dt
                                            (19.13)

從方程(19.13)中可以看出會計性收益等於權益賬面價值的變化加上支付的股利：

Ea
 t
 =Bt
 -Bt-1
 +Dt 
                                            (19.14)


經濟性收益


如果公司的賬面價值變動等於公司經濟價值(economic value of the firm )的變動，經濟性收益(E
e

 
t

 )(economic earnings)可以定義為方程(19.14)中得到的數額：


Ee
 t
 =Vt
 -Vt-1
 +Dt 
                                          (19.15)

因此在t期內經濟性價值的變動，Vt
 -Vt-1
 ，定義為公司普通股市場價值的變動(假設公司其他證券的市場價值沒有變動)。

很容易看到股票的賬面報告價值和市場價值(也就是，經濟性價值)經常是差別很大的。圖19—3顯示了(1)標準普爾工業股票指數每股年底的市場價格與(2)相應的每股年底賬面價值的比率。可以看出該比率大於1.0並且年與年之間波動很大。


圖19—3價格與賬面價值的比率：標準普爾工業股票指數，1946—1992年
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圖19—4畫出了道瓊斯工業平均指數中的股票的賬面價值(橫軸)和市場價值(縱軸)。如果投資者將市場價值和賬面價值視為基本上相等，這些點將沿著從原點發出的45°線(也就是，斜率為1的直線)排列。然而，正如大量的數點顯示的那樣，不同的股票的市場價值偏離賬面價值的幅度不同。


圖19—4道瓊斯工業平均指數中股票的市場價值與賬面價值，1992年末
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圖19—3和圖19—4顯示在市場價值和賬面價值之間有巨大的差額。因為方程(19.14)和方程(19.15)顯示只有當市場價值和賬面價值相等時，會計性收益和經濟性收益才會相等，所有這些證據表明，不同公司的會計性收益和經濟性收益間存在不同的差異。

投資者有時堅持通過直接對公司現期的和過去的會計性收益運用公式估計公司普通股的價值。這樣的信念會誘使公司經理們試圖「管理」這類收益以便使公司顯得比它實際上更有價值，愚弄投資者，至少是暫時的愚弄。這種情況是可能的，因為管理機構(像FASB)制定的公認會計準則(generally accepted accounting principles，GAAP)給公司在賬目會計處理方面很大的自由度(例如包括折舊和存貨價值的計算方法)。結果，管理層可迫使會計人員運用那些準則使會計性收益達到最高水平，或導致報告收益表現出更高的成長率，或減少年度間收益波動以便使收益顯得更「平穩」。這其中某些做法可能僅能持續有限的幾年，而另一些則可以無限地繼續下去。

為獲得一個真實的獨立的價值估計，分析家們必須分解報告收益。要這樣做，他們就不應該被任何會計幻覺所愚弄，即他們必須忽略會計們根據管理層的要求所做的任何人為篡改。任何通過對報告收益運用公式(無論多麼複雜)來估計價值的人計算出的估計值不可能完全不受管理層所做的所有可能的數字修改的影響。這不是說報告收益與證券價值不相關，相反，它們應被視作公司未來前景信息的一個來源。





市盈率

第18章討論了股利折現模型如何被用作判斷股票價格是低估了還是高估了。作出這種判斷的一種方法是將某公司的實際市盈率與證券分析家認為恰當的市盈率相比較。為了運用市盈率，下面我們介紹一些關於收益、價格和市盈率的情況。


歷史記錄


圖19—5中的(a)部分給出了標準普爾500家股票年底市盈率的圖。從圖中可看出該比率在不同年度間差別很大，證明投資者不是簡單地用收益乘以一個標準乘數來確定股票適當的價值的。

圖19—5中的(b)部分給出了標準普爾500家股票每股收益(低的曲線)和價格(高的曲線)的圖形。兩條曲線都朝右上方移動，顯示每股收益和價格總趨勢在考察期內是上升的。但是，兩條曲線不是平行的。這意味著每股收益和價格不是以完全一致的方式共同移動的，這一點在(a)部分中也能清楚地觀察到。


圖19—5標準普爾公司500種股票價格指數1951—1992年




各年末的股票價格、收益和市盈率

 




[image: 19-5]
 







收益的恆久和暫時部分


當對每隻普通股進行分析時，在考察期內它們也顯示出在市盈率上存在很大差別。而且，在考察期任何時點上它們的市盈率彼此有很大差別。一種可能的解釋認為，報告收益可視作由恆久和暫時兩個部分組成，恆久部分，即可能在未來重複作用的部分；而暫時部分，是不可能重複作用的部分。

更早些時候，有人聲稱，股票的內在價格依賴於公司未來收益前景。這表明股票內在價值的變動，進而其價格的變動，將與它收益的恆久部分的變動相關而與暫時部分的變動無關。如果暫時部分是正的，那麼因為有相對來說更大的分母，則市盈率相對低些。相反地，如果暫時部分是負的，那麼因為相對來說分母小一些，市盈率相對地高一些。

例如，考慮一家目前每股價格為30美元的公司。在過去一年每股收益的恆久部分是4美元，並且它的暫時部分是1美元，結果報告期收益是5美元(=4美元+1美元)，則市盈率為6(=30美元/5美元)。記住這一股票的當前價格是建立在它未來前景基礎之上的，該股票的未來前景又是以過去年份裡每股收益中的長期部分為基礎的。那麼如果公司有同樣的4美元長期部分，但暫時部分是-1美元而不是+1美元，該股票仍將有每股30美元的當前價格。但是，它的報告收益將是3美元(=4美元-1美元)且它的市盈率為10(=30美元/3美元)

隨著時間推移，收益的恆久部分將會變動，這導致投資者改變他們的預測。這將帶來公司股票價格的變動以及市盈率的變動。但是，因為暫時部分的變動有時是正的，有時又是負的，這就對市盈率構成更大的影響。結果，公司的市盈率在考察期內是經常變動的，就像圖19—5(a)中標準普爾500家股票所顯示的那樣。這也意味著在考察期任何時刻，一組公司收益的暫時部分將會有不同的大小，一些是正的，一些是負的。結果，在考察期內任何一點，公司將有一系列不同的市盈率。

如果這種對不同公司不同時期的市盈率存在巨大差異的解釋是完美的，那麼公司市盈率的大部分變動自身就是暫時性的。也即，該比率將圍繞平均值在考察期內波動。但是，證據所顯示的情況不是這樣。圖19—6顯示了兩組股票市盈率在考察期內發生變動的情況。第一組包括在期初(也就是，一個證券組合形成的過程之初)有高市盈率的股票。另一組包括期初有低市盈率的股票。

在考察期內，市盈率傾向轉向一個整體市場的平均比率。在開始的兩年之中，變動是很大的，毫無疑問這歸因於收益暫時部分的影響。也就是，有高市盈率的一組股票平均來說在組合形成期內明顯有負的收益暫時部分(記住這樣的部分將使股票有一個高比率)。相反地，那些有低市盈率的一組股票平均來說有正的暫時部分(記住這樣的部分將使股票有一個低比率)。在未來的時期裡，每組股票將有同等數量含有正的和負的暫時部分的股票，結果每組股票將有平均大約為零的暫時部分。

然而，圖19—6顯示在證券組合形成期之後許多年中，兩組股票還有不同的市盈率。對這一長期的差別可能有三個解釋：

1.適當的折現率(也即回報要求)因證券特徵的不同而存在區別。對兩家有著同樣的當前收益和預期未來收益的公司，有更低折現率的公司將有更高的股價，因此有更高的市盈率。

2.由於運用不同的會計方法，在經濟性收益和報告收益之間可能存在長期差異。正如前面提到的，有證據表明市場看透了報告收益的這種差別。

3.證券分析師對長期收益增長率的預測也許有持久差異。也就是說，對有高市盈率的公司的長期收益增長率有更高的預測，並因此價格相對高些。相反地，對有低市盈率的公司的長期收益增長率有更低的預測，因此價格相對低些。如果這樣的預測佔據了整個考察期，那麼期間高市盈率的公司將繼續有高比率，而低市盈率的公司將繼續有低比率。證據顯示情況確實如此。


圖19—6兩組股票在一段時期中的市盈率
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公司收益的相對增長率

因為典型的證券分析包括預測每股收益，因此考查一下歷史記錄，看看每股收益在考察期間內如何變動將是十分有益的。關於考察期間內公司收益增長率的一個有趣問題集中在「成長型股票」上。成長型股票這個特別概念意味著，在大多數年份裡，一些公司收益的成長率高於所有公司收益的平均成長率，而其他公司的收益增長要慢於平均值。


收益增長率


表19—3顯示了對1950—1964年610家工業公司收益增長率的一份研究結果。每年每個公司收益與它前一年收益相比較並計算出變動的百分比。如果一個公司變動的百分比排於所有公司變動百分比的前半部分，這一年就記為該公司的「好」年，如果排在後半部分，則為「壞」年。如果一些公司經歷了高於平均數的收益增長率，那麼這些公司的「好」年份就相對多一些。相反，如果某些公司經歷了低於平均數的收益增長率，那它們的「壞」年份就相對多些。


表19—3收益增長比率*
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* 基於1950—1964年間610家公司的資料。

表19—3的中間兩列表示不同年限的實際數量。右邊一列顯示，不管過去的表現如何，如果按照是好年或是壞年各佔50%的概率，那麼預計是好或壞的年限應該是什麼數量。三列有非常大的相似性。過去高於平均值的收益增長似乎並沒有意味著將來高於平均值的收益增長；過去低於平均值的收益增長似乎也沒有意味著未來有低於平均值的收益增長。通過拋硬幣的做法似乎和觀察過去的增長率來預測未來增長率一樣可靠。

有一項運用更長時間段去測度增長的研究得到大體類似的結論。對於1946—1965年每年都有正收益的323家公司，分別對(1)1946—1955年和(2)1956—1965年計算平均增長率。第一階段公司收益增長率之間的差別僅能解釋第二階段公司收益增長率之間差別的標準差的不到1%的部分。


年度收益


這些和其他的研究結果表明年度報告收益遵循統計學上的隨機行走模型(random walk model )。也就是，即將來臨的一年的年度收益(Et
 )可被認為等於過去一年的年度收益(Et-1
 )加上一個隨機誤差項(記住隨機誤差項可被當作一個輪盤賭的輪子，數字圍繞著輪子排列，均值為零)。相應地，下一年的收益可以用下面的統計模型描述：

Et
 =Et-1
 +εt 
                                                    (19.16)

這裡εt
 是隨機誤差項。根據這個模型，某年的收益估計值簡單地等於前一年的收益Et-1
 。把收益視作隨機行走模型的另一種方法是將收益的變動看作獨立的，且遵循各自(公司)的分佈：

Et
 -Et-1
 =εt
                                                     (19.17)

這意味著收益變動，Et
 -Et-1
 ，與收益的過去變動無關並可被認為是輪盤賭上的一個數字，它可能是對一個公司來說唯一的，但更為重要的是，這個數字被年復一年地運用著。因為輪盤賭結果的期望值是零，收益變動的期望值也是零。這隱含著收益的期望水平等於上年的收益，就像前面提出的一樣。


季度收益


在運用季度報告收益時，必須考慮這樣一個事實，公司收益中有典型的季節因素部分(例如，許多公司在聖誕節前後有很高的收益)。為此，在預測時最好運用另一種稍稍不同的模型，這個模型預測下一個季度收益增長時，與一年前同一個季度相比，該數量表示為QEt
 -QEt-4
 。這樣做時是把這個增長和最近一季與上年類似的一季相比的增長(如QEt-1
 -QEt-5
 )，聯繫起來比較。一般地，季度收益的「季節差異系列」模型被稱作一階自回歸模型，如下：

QEt
 -QEt-4
 =a(QEt-1
 -QEt-5
 )+b+et
                                    (19.18)

其中，a和b為不變常數，而et
 是隨機誤差項。

相應地，將QEt-4
 項移至右邊，模型可改寫為：

QEt
 =QEt-4
 +a(QEt-1
 -QEt-5
 )+b+et
                                   (19.19)

通過估計常數a和b，這個模型可用於預測季度收益。

例如，假設a和b的估計值為0.4和0.05，公司下個季度的收益預測值等於QEt-4
 +0.4(QEt-1
 -QEt-5
 )+0.05美元，那麼如果公司上季度(t-1)每股收益為3美元，4季度以前(t-4)為2美元，5季度以前(t-5)收益為2.6美元，則下一季度收益的預測值等於2.21美元〔=2美元+0.4×(3美元-2.60美元)+0.05美元〕。注意該預測是如何包括三部分的——一部分等於上年同季度的收益(2美元)；一部分是年度間季度收益增長〔0.16美元=0.4×(3美元-2.6美元)〕；一部分是常數(0.05美元)。





收益的協同運動

過去證券價格的變動對於預測未來的價格變動沒有什麼作用。而以往市場總體水平的變動對預測未來市場的運動僅有有限的幫助。但是，證券價格變動與市場證券組合的同期價格變動相關，且與「行業」證券組合也有一定程度的相關。儘管這些相關的程度在證券之間各異，但一般能運用歷史數據幫助估計不同證券未來的相關程度。例如，證券回報與市場回報之間的關係可稱之為證券的「β」係數並可通過檢驗歷史回報估計出來。類似地，先決定證券所屬的行業並用該行業股票構成一個組合，然後，該證券的歷史回報能與這個組合相比較，並估計這一行業的「β」係數。

一般認為，證券價格由經濟性收益決定且證券價格的運動與整個市場和所在行業的價格運動有關。由此產生的一個有趣的問題是，一個公司經濟性收益的運動，是否與整個市場和所在行業證券組合的經濟性收益運動相關?這一問題通過觀察會計性收益並假設它們與經濟性收益相關的方法已經得到解決。

表19—4顯示這樣的關係的確存在。首先將217家公司1948—1966年的報告收益與標準普爾425家股票指數的收益(它作為整個市場收益的代表)相比較，然後與同一行業所有公司平均收益相比較，這樣就可以決定歸因於這些因素中的各個因素占每個公司收益方差的比重。表中展示的結果是每個行業中所有公司的平均比重。


表19—4由市場範圍的或行業範圍的收益變動引起的公司收益變化的比例(%)


(可歸於各種因素的比例)
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結果顯示在行業與行業間有明顯不同，整個市場的因素所佔比重在5%～48%之間，而行業因素為5%～49%之間。表中最底下一行是全部217家公司的平均值。市場收益的變動解釋了一家典型公司收益方差的21%，而它所在產業的公司收益變動解釋另外21%。

前面曾提及一個證券的β係數(有時稱作它的市場β係數，market beta)是一種測度證券價格如何與市場組合的價格協同變化的工具。類似地，一個證券的會計β係數(acc ounting beta)是一種測度證券會計性收益如何與市場組合的會計性收益協同變化的工具。如果證券價格與收益相關，那麼預計市場β係數與會計β係數相關似乎是合情合理的。檢驗這個問題的研究發現市場和會計β係數明顯相關，會計β係數解釋了所考察的市場β係數中方差的20%～40%。





收益公告與價格變動

大量研究顯示，那些報告收益與對收益的一致性預期差別顯著的公司股票有很大的價格變動。有一項研究觀察了3個分別包括有50種股票的證券組合。第1組包括紐約證券交易所(NYSE )上市的在1970年經歷了最大的價格上漲的50種股票。第2組包括了從1970年在紐約證券交易所上市的股票中隨機抽取的50種股票。第3組包括在1970年經歷了最大的價格下跌的50種股票。如圖19—7所示，最好的、隨機的和最差的3組股票價格變動的中值分別為48.4%、-3.2%和-56.7%。


圖19—71970年在紐約證券交易所上市的部分股票的收益和價格變化
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接著，這項研究考察了從1969年到1970年每種股票的每股收益實際變動。如圖19—7所示，3個組合的每股收益變動的中值分別是21.4%、-10.5%和-83.0%。

最後，該項研究給出了每種股票在1970年初的每股收益的預計變動，這是通過運用在標準普爾的《收益預測》中包含的預測完成的，在那裡報道了大量投資研究機構所做的估計。3個組合的每股收益預計變動的中值在圖19—7中列出，分別是7.7%、5.8%和15.3%。

有趣的是，每股收益的預測很少引起股票價格的變動。實際上，最差一組的股票收益預期比最好一組的還高(15.3%與7.2%相比)。但是，最差一組的預測是災難性的錯誤，每股收益銳減83.0%。而且，如圖19—7所示，價格明確地跟著下跌。總之，研究顯示未預料到的收益變動的確影響了證券價格。

但是收益的這種意料之外的變化是在它們公告前還是公告後影響價格的呢?在一個完全有效市場上，當這些消息一傳播到一些主要的市場參與者時，股價就反映了這些信息。收益公告時的股價反應已經由很多學者檢驗並將在以後的部分討論。


收益的時間序列模型偏差


一項涉及從1974年到1981年對2053家公司的全面研究提供了關於證券價格對收益公告反應速度的證據。針對每個公司，運用方程(19.19)給出的收益行為時間序列模型預計季度的收益數。用這個模型，一個公司在t期的預期收益等於QEt-4
 +a(QEt-1
 -QEt-5
 )+b。例如，一個公司1995年第二季度的預期收益等於(1)公司1994年第二季度的收益加上(2)1994年第一季度與1995年第一季度的收益變動乘以參數a，再加上(3)參數b。a與b的值可通過分析1995年第二季度以前的收益行為得到。

給定一個實際收益和預期收益的估計值，該公司預測誤差(FEt
 )可用下式計算：
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其中，QEt
 是t季度的實際收益而[image: 483]
 是t季度的預期收益，它是在t-1 期預測的。簡單地說，方程(19.20)表明一個季度的預測誤差是該季度的實際收益與預期收益的差。


預測誤差提供了一種測度季度收益公告中「意外情況」的工具，但它難以區別哪些股票的預測誤差是經常發生的，哪些股票的預測誤差是偶爾發生的。與預測誤差相聯繫的重要的意外是那些用歷史的標準來看預測誤差是很大的意外。要解釋這種意外，預測誤差能和以前的誤差聯繫在一起得到一個標準化的未預期收益(SUE)：

SUEt
 =FEt
 /σFEt
                                                           (19.21)

其中，σFEt
 是t期以前公司20個季度收益的預測誤差的標準離差(也就是，計算出t 期前20個季度每個季度的預測誤差，然後得到這一套20個誤差的標準差估計)。

例如，一個預測它每股收益3美元的公司接著公佈實際收益為5美元，將有2美元(=5美元-3美元)的預測誤差。也就是，收益公告中將有2美元使人們「吃驚」。如果過去誤差的標準離差是0.8美元，這個意外將是明顯的，因為標準化的未預期收益(SUE)等於2.50(=2美元/0.8美元)。但是，如果標準離差為4美元，那麼這個意外將是微不足道的，因為SUE等於0.5(=2美元/4美元)。那麼一個很大的正的SUE值將意味著收益公告中包含明顯的「好消息」，而一個很大的負的SUE值意味著收益公告中包含明顯的「壞消息」。

在該項研究中，與所有樣本公司收益公告相聯繫的SUE值按從小到大排列。然後以排序為基礎，將它們分為10個大小相等的組。第1組包括那些有最小的SUE值的收益公告，第10組包括那些有最大的SUE值的收益公告。

構成這樣10個組之後，計算每組中各個公司從收益公告前60天到收益公告後60天這段期間的股票回報。圖19—8顯示了3個不同時間段每組中公司平均的超常回報。

(a)部分顯示了從收益公告60天前到《華爾街日報》刊登公告的時期裡的平均超常回報。這期間用(-60，0)表示。

(b)部分顯示了《華爾街日報》刊登公告內的平均超常回報，這期間用(-1，0)表示。如果公告是-1那天收市以後公佈的，投資者則不能夠買賣股票，直到第二天，0天。如果公告是在-1那天的交易時間公佈，那麼投資者可以在當天行動。因為不能確定公告的時間，所以必須檢驗兩天時間內的回報來看公告對證券價格的即期影響。

(c)部分顯示從公告後第二天到60天後的平均超常回報，這期間用(1，60)表示。

(a)部分顯示公佈有未預料到的高收益公司的股票價格(像第10組SUE值)趨向在公告(0日)前升高，表明與收益公告相關的信息在實際公告前已逐步被市場獲得。相反地，公佈未預料到的低收益的公司股價趨向於在公告前下跌，毫無疑問是因為同樣的原因。一般地，在未預料到的收益大小和超常回報大小之間顯得有很強的直接聯繫。注意如果一個投資者在公告前60天知道收益的內容，那麼投資者就可以通過買進那些將公佈未預料到的高收益公司的股票或賣出那些將公佈未預料到的低收益公司的股票來利用這一信息。然而，因為投資者一般不能提前瞭解收益，也就無法這樣利用信息。那麼公告前的超常收益不一定就意味著市場的某種無效性。

(b)部分顯示未預料到的收益越大，圍繞著收益公告的那兩天期間股價運動幅度也越大。例如在第1組SUE值的公司有-1.34%的超常回報，而在第10組SUE值的公司有1.26%的超常回報。像在(a)部分中一樣，在未預料到的收益大小和股票超常回報間有直接關係。這表明市場用一種預測方式作出反應，提高那些公佈「好消息」的公司的股價，壓低那些公佈「壞消息」的公司的股價。

正如(c)部分所示，公告日後股價變動相當明顯，這似乎表明某種市場無效性。在公告之後，公佈未預料到的高收益的公司股票價格將持續上漲好幾天(在公告之後60天裡平均超常回報第10組SUE值公司為3.23%)。相反地，公佈未預料到的低收益的公司股票價格將持續下挫好幾天(在緊接公告日後的60天第1組SUE值公司的平均超常回報為-3.08%)。


圖19—8圍繞收益狀況公佈日前後各期間的證券收益率
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像在前兩部分表明的那樣，在未預期收益的大小與超常回報大小之間似乎有很強的直接關係。這一考察結果表明一個投資者只須通過觀測季度收益公告，並以未預期因素的大小和方向為基礎採取相應行動即可得到超常的回報。也就是說，如果一公司公佈了明顯超過預期的收益，投資者就應當購入該公司的一些股票。相反，如果公佈的收益明顯低於預期，接著投資者就應當出售所有持有的該公司股票並且也許甚至應該賣空該公司股票。收益與預期很合理地相似的收益公告，將不會引起市場發出買單或賣單。因此，「收益公告後價格移動」可被視作與半強式有效市場概念不一致的實證特例。


未預期收益和超常回報


對於與大SUE值相聯繫的超常回報的一個可能的解釋，是關於信息傳遞的成本。在新的適當的均衡價格完全建立前，「新消息」必須到達眾多投資者手中。儘管大機構投資者可以迅速獲得消息，但在它到達小機構投資者和個人手中之前需花費一段時間。那麼在收益公告後，有一段與公告內容規模和方向有關的超常價格運動期。

當然，也許超常回報的測度是錯誤的。在進行這樣的測度時，必須決定什麼是「正常」回報。這樣的決定不是容易的，相反，是十分困難的。這意味著估計的超常回報可能實際上應歸因於測算錯誤，並完全有可能存在一種更精確的「正常回報」測度方法，運用這種方法將不會有明顯的超常回報。

然而，在具有不同的SUE值的公司之間，其後來的股票回報也存在明顯的差別。儘管回報間的差額可能太小以至於不能引起大量交易，但是它們的確說明，在投資或將一定比例現有的證券組合變現時可考慮諸如SUE值和修正預測之類的事。


機構案例



一致性收益預期


在金融出版物中經常引用「市場」或「一致性」預期。我們也許會讀到「市場」預期通貨膨脹將保持穩定或者「市場」預期聯儲將提高利率。給定市場是由眾多不同種類的投資者組成的混合物，人們是如何決定市場真正預期的呢?

當然，最重要的市場預期每天都在形成和公佈——也即以證券價格表現的對公司資產價值的預期。但是隱藏在證券價格後面關於經濟和金融變量的市場預期是什麼呢?一般地，這些預期通過與主要投資者們面晤或通過大量的調查以趣聞逸事等形式報道出來。

基於模糊的信息進行投資是有問題的。只有持有建立在與市場預期相反的預期基礎上的股票頭寸才能賺取超常回報。高明的投資者總能識別出被市場預期錯誤估計的證券。但是，除非這些投資者能夠正確地理解市場預期，否則他將不知道他們的預期是否與市場預期有明顯的不同。

正如課本上討論的那樣，收益預期是普通股價格最重要的決定因素。如果一個投資者能識別市場高估或低估了公司的未來收益，那麼該投資者就能適當地買賣這些股票，以構造優於以風險調整為基礎的市場證券組合的證券回報率。

有許多組織公佈收益估計，包括標準普爾、價值線公司(Value Line)和經紀人公司。然而，這些個別預期不能代表市場預期，它們只不過是專業分析家的觀點。我們需要的是一種收集關於一家特定公司眾多分析家的收益估計的手段。20多年來，這一需要通過一家名叫機構經紀人估價系統(Institutional Brokers Estimate System,I/B/E/S)的公司得到滿足。

當然I/B/E/S不是唯一的收集收益預測數據的公司〔查克(Zacks)投資研究公司是其主要的競爭者〕，但它是涉足該領域的第一家公司並保持著領導地位。I/B/E/S成立於1971年，它開始的目的是單純的——及時地從經紀公司處收集幾百家領頭的大公司的收益估計，然後對這些估計值進行編輯並定期向訂購者報道這些估計值的分佈(最高、最低、中值、離散率)。

例如，假設一家機構投資公司估計XYZ公司和ABC公司明年每股收益為2.5美元和3.3美元。通過I/B/E/S，XYZ公司和ABC公司的一致性收益估計當前分別為1.5美元和3.5美元。接下來，用變異係數標準離差除以均值——估計值的相對離散度的一個測度，XYZ公司為0.2，A BC公司為0.8。如果機構投資者對它自己的估計有信心，那麼它將預期XYZ公司股票會有相對更好的表現。市場的收益預期將牢牢地圍繞1.5美元水平，這一水平比該投資者的估計少1美元。如果市場開始認識到2.5美元是XYZ公司收益的實際水平，它將可能會抬高該公司股票價格。

ABC公司股票則缺乏吸引力。該機構投資者的估計值比一致性估計低0.2美元，所以它會企圖將ABC公司股票從它的組合中剔除掉或者可能甚至賣空該股票。然而，圍繞均值相對較高的離散率意味著市場預期並不是特別確定，也就是說，如果ABC公司收益實際上是3.3美元，那麼，這一結果也許不會讓市場有特別不愉快的驚愕，並因此對ABC公司股票價格沒有什麼影響。

在機構投資者當中，進行普通股分析時運用一致性收益預期的好處很快就被領會到了。今天，I/B/E/S已從33個國家近600家研究部門的6 000多位股票分析人員那接收、編輯、分發收益估計。儘管迄今最集中的分析是美國公司的收益狀況，但分發的I/B/E/S的分析現在已覆蓋世界上39個股票市場的13 000多家公司。甚至像中國、斯里蘭卡、智利這些新興市場的上市公司也已經吸引了機構分析的注意並納入I/B/E/S的服務範圍。

I/B/E/S運用許多方法收集收益估計，包括傳真、光碟、電話和打印的報告。許多研究公司通過電腦直接向I/B/E/S提供數據。一收到分析員的收益估計，I/B/E/S職員就執行幾項質量檢查以確保數據真實、完整。然後，將估計值鍵入公司數據庫。匯總的一致性數據當天就可以得到並可以向I/B/E/S的訂購者提供。

I/B/E/S開始的報告只是印刷出來的書，包含有對各個公司收益估計值的總結性數據。儘管開始的那種印刷品形式依舊存在，但I/B/E/S現在通過一系列的電子銷售方式提供數據。例如，I/B/E/S的數據可通過光盤數據輸送系統得到，該系統能輕便地將收益預測數據輸入電子錶格(spreadsheet)以便作更細緻的分析。

現在客戶能根據自己的需求通過許多方式接收I/B/E/S的數據。該公司使訂購者能得到分析用的數據，分析員日常變動警報，和客戶要求的報告。該公司也提供它從收益預測數據分析中得出的市場趨勢評論和分析。

系統地收集收益預測數據是提高證券市場有效性方法的一個例子。在I/B/E/S收集這些數據以前，一致性的收益估計是很難得到並且是模稜兩可的。現在這些估計被嚴格定量並廣為傳播，減少了投資者在不完全或錯誤信息下行動的可能性。


證券分析員關於未來收益的預測


在僅僅使用以往收益的歷史記錄去預測未來收益時，前面已提到像方程(19.19)顯示的一階自回歸模型似乎與其他模型一樣起作用。然而，在形成自己的預測時，證券分析人員並不僅僅局限於以往的收益。相反，他們觀察許多不同的信息。這引起了一些有趣的問題。分析人員能夠在多大程度上準確地預測收益呢?並且他們的預測是否包含了比包含於過去收益中的更多的信息呢?在表19—5和表19—6中顯示的兩項研究的結果對這些問題提供了某些答案。


分析員的預測


在表19—5列示的一項研究中，檢驗了從1971年到1975年期間50家公司季度收益的兩組預測數據。第一組數據是通過對每個公司以前的歷史收益運用複雜的機械模型得到的〔諸如方程(19.19)的自回歸模型〕。第二組數據是從刊登在《價值線公司投資瞭望》(Value Line Investment Survey)的證券分析人員收益預測中得到的。結果表明，分析人員的預測優於機械模型的預測。例如，63.5%的分析人員預測落在實際收益值25%的範圍以內，而僅有54.4%的通過機械模型得到的預測達到如此相近的範圍。分析人員是把他們的預測建立在過去收益和其他信息基礎之上的，而後者顯得很有幫助。


表19—5機械模型和判斷性收益預測的精確性
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在另一項研究中，檢驗了在實際收益公告日前大約240、180、120和60天時證券分析人員所做的年度收益預測。這些日子一般都與公告日前的每年財務季度的日子相對應。因此，240天大約落在去年收益公告和今年第一季度收益公告之間，180天大約落在第一季度和第二季度收益公告之間，等等。這些由50~130家經紀公司的分析人員，在1975—1982年作出的預測是從由Lynch，Jones & Ryan經紀公司開發的機構經紀人估價系統(I/B/E/S)的數據庫中得到的。

表19—6展示了4個預測精確度之間的比較。第一組預測，由RW表示，是通過運用類似方程(19.16)的隨機行走模型得到的年度預測，第二組，由AR表示，是通過運用類似方程(19.19)的自回歸模型得到的年度預測。第三組是由I/B/E/S出版的平均預測，第四組是I/B/E/S出版的一個最近的個人預測。


表19—6時間序列模型與證券模型的預測精確性(美元)
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一種特殊的模型或公司(指I/B/E/S)的預測精確程度可通過絕對預測誤差來測度，或：




FE=｜A-F｜                                                             (19.22)

其中，F代表預測值，A代表公司後來的實際收益。

從表19—6中可以得到一些有趣的觀測結果。首先，隨著公告日的來臨，所有的預測模型都變得越來越精確。這不足為奇，因為隨著公告日的來臨，可獲得的信息越來越多。第二，從長期看，平均預測和最近的預測都較任何一種時間序列模型更為精確。第三，最近的預測比其他模型更為精確。然而，緊接著的預測檢驗指出，如果用於計算平均值的單個預測都不是「陳舊的」(也即大約不超過一星期)，平均預測則比最近的預測更加精確。這是因為通過各個預測誤差相互抵消(也就是，正誤差與負誤差抵消，產生一個更小誤差的平均預測)，這樣的平均減少了預測誤差。

另一個有趣的觀測結果是發現證券分析人員的預測傾向於太樂觀，意味著他們傾向有上漲的偏見(短期更明顯)。所以，許多典型的分析修正都朝下。這一結果的一個解釋是因為大部分分析人員為經紀公司工作，他們會避免與任何(以及潛在的)投資銀行業的客戶結怨，這對他們的僱主是最有利的(並且對他們自己也是)。


全美分析師


《機構投資者》月刊每年10月期都會通過對2 000位財務經理的調查得出對全美分析師隊伍的評價。這些經理被要求根據(1)股票推薦，(2)收益預測，(3)書面報告和(4)全面表現這4個方面來對證券分析師作評價。根據這些評價，證券分析師被歸為諸如組合策略、數量分析、經濟學和市場時機選擇以及其餘60多個行業的小組(有第一組，第二組，第三組和亞軍組)。

一項研究觀測了全美和非全美的證券分析師對1981—1985財務年度的相對預測能力。具體做法是，將全美組對每一家公司的每一個每股收益(EPS)預測值都與非全美組對同一公司的預測進行比較，在這裡每個預測都在財務年度結束前相似的天數作出。預測精度是通過運用方程(19.22)來測度的。表19—7(a)表明全美組的平均預測誤差為0.95美元，而非全美組則有0.98美元的誤差。所以，全美組的EPS預測大約比非全美組每股要精確0.03美元。

該研究也檢驗了在那些成為全美證券分析師之前(「未來的」全美證券分析師)3年時期裡的分析記錄，和另一些失去他們顯赫的地位而變為非全美證券分析師之前(「前」全美組人員)3年時期裡的記錄。具體做法如下：

1.未來全美證券分析師的記錄與那些曾經是全美分析師但目前卻為非全美分析師的相比較。表19—7(b)表明未來全美分析師在他們成為全美分析師以前3年時間裡僅

比非全美分析師的預測平均每股準確0.01美元〔=（0.00+0.01+0.02）/3〕。

2.前全美分析師的記錄與那些繼續保持全美組資格的分析師相比較。表19—7(c)表明前全美分析師退出前的3年時期裡比保留全美分析師的預測精確度每股少0.02美元到0.04美元之間。


表19—7全美和非全美證券分析師對每股收益(EP S)預測的精確性
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* 預測誤差平均絕對值下的括號中的數字表示預測誤差的絕對值的平均百分比。該百分比等於(A-F)/A，其中A為實際值，F為預測值。

全美分析師和非全美分析師之間在收益預測表現方面幾乎沒有什麼差別，分析師資格的條件可以解釋為其他因素，諸如高質量的公司研究或與財務經理們良好的個人關係。

該項研究也證明預測存在傾向性。這種傾向性可通過計算某個分析人員預測誤差的平均值來測定：

FE=A-F                                                                (19.23)

像前面一樣，F表示預測值，而A表示該公司的實際收益值。注意方程(19.23)與方程(19.22)非常相似，除了絕對值不再使用外。具有全美證券分析師資格者的平均預測誤差是每股-0.73美元(或實際每股收益的2.9%)。對於非全美證券分析師資格者的預測來說，類似的數字是-0.74美元(或3.0%)。考慮到平均FE值是負的，這意味著兩類分析人員傾向於高估每股收益的水平。正如前面提到的，這是全美證券分析師和非全美證券分析師在預測每股收益時過於樂觀的明證。


管理層對未來收益的預測


管理層自身常常對公司做一個來年收益的預測。總的來說，當兩組預測像表19—8顯示的那樣在大約相同時間作出時，證券分析人員的預測不如管理層的預測準確。這裡有查克投資研究公司的伊卡魯斯部門(Zacks Investment Reseach's Icarus Service)每週報道的證券分析人員平均預測與相應的管理層預測的比較，目的是看看誰是更為準確的預測者。為此，對兩組預測計算預測誤差(FE)如下：

FE=｜(F-A)/A｜                                                         (19.24)

其中，F是收益預測而A是後來由公司公佈的實際收益。所以如果一個每股3美元的收益預測後來證明是4美元，將有FE=｜(3美元-4美元)/4美元｜=0.25或25%。


表19—8證券分析人員和管理層的預測誤差
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* 管理層平均預測誤差為0.15。

設管理層預測公佈時間為t=0，收集的數據為t=0之前12個星期到t=0之後的12個星期的分析人員預測。如表19—8下面所示，管理層平均預測誤差為0.150。分析人員預測誤差分佈為：從-12周(即管理者預測前12個星期)的0.224到+12周的0.124。所以，如表19—6所示，分析人員的預測離公佈實際收益的時間越近，分析人員的預測就變得越準確，表現在平均預測誤差的大小在t=-12到t=12期間相當穩定地減小。

然而，最重要的是從t=-12至t=+8時管理層的預測比分析人員預測更為準確(到t=+4時，兩者的差異在統計上是顯著的)。也就是說，分析人員發佈的預測在管理層預測前、同時和之後4個多月時間裡都不如管理層預測那樣準確。這一現象在t=0以前絲毫不奇怪，因為管理層有關於公司的內部信息，而分析人員得不到。然而，管理層預測從t=+1至t=+4仍是優於分析人員預測，這就十分讓人吃驚，因為分析人員通過運用管理層先前發佈的預測應該能提高他們預測的準確度。在t=4之後，分析人員的預測則更加準確了(兩者之間的差以管理層發佈預測後第9周開始變得統計上顯著——這一發現絲毫不奇怪，因為分析人員可能得到更為及時的信息並以此為基礎作出他們的預測)。


預測誤差的來源


因為證券分析人員的預測不是完美的，所以考慮它們誤差的主要來源是很有意義的。有一項研究檢驗了I/B/E/S的數據庫並試圖將預測誤差分解為三個組成部分：(1)可追溯到對經濟形勢的錯誤判斷造成的誤差；(2)可追溯到對該公司所處行業的錯誤判斷的造成的誤差；(3)純粹是歸因於對該公司的錯誤判斷造成的誤差。

該項研究結果接著指出：典型誤差中歸因於對經濟形勢的錯誤判斷的不超過3%；大約30%的部分歸因於對所處行業的錯誤判斷；而65%以上的部分歸因於對該公司的錯誤判斷。


延伸閱讀


1.The seminal paper on dividend policy that established both the「divid end irrelevancy theorem」and the notion that earnings are the basis for the mar ket value of the firm was written by two Nobel laureates in economics：

Merton H.Miller and Franco Modigliani，「Dividend Policy，Growth，and the Valua tion of Shares，」Journal of Business，34，no.4(October 1961)：411-433.

2.The Lintner Model of dividend behavior and some studies that empirical ly tested it are：

John Lintner，「Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends，Retaine d Earnings，and Taxes，」American Economic Review，46，no.2(May 1956)：97-113.

John A.Brittain，Corporate Dividend Policy (Washington，DC：The Brookings I nstitution，1966).

Eugene F.Fama and Harvey Babiak，「Dividend Policy：An Empirical Analysis，」Journal of the American Statistical Association，63，no.324(December 1968)：1132-1161.

Eugene F.Fama，「The Empirical Relationship Between the Dividend and Investment Decisions of Firms，」American Economic Review，64，no.3(June 1974)：304-318.

Terry A.Marsh and Robert C.Merton，「Dividend Behavior for the Aggregate Stock Market，」Journal of Business，60，no.1(January 1987)：1-40.

3.The determinants of recent dividend behavior appear to be similar to t hose in the Lintner Model from the 1950s，according to：

H.Kent Baker，Gail E.Farrelly，and Richard B.Edelman，「A Survey of Managemen t Views on Dividend Policy，」Financial Management，14，no.3(Autumn 1985)：78-84.

4.A summary of the literature on signaling can be found in：Thomas E.Copeland and J.Fred Weston，Financial Theory and Corporate Policy (Reading，MA：Addison.Wesley，1988)，501-507，584-588.

5.The information content of dividends hypothesis，closely linked to the signaling literature，has been the subject of much research.Some of the more i mportant papers are：

R.Richardson Pettit，「Dividend Announcements，Security Performance，and Capita l Market Efficiency，」Journal of Finance，27，no.5(December 1972)：993-1007.

Ross Watts，「The Information Content of Dividends，」Journal of Business.46，no.2(April 1973)：191-211.

Joseph Aharony and Itzak Swary，「Quarterly Dividend and Earnings Announcements and Stockholders' Returns：An Empirical Analysis，」Journal of Finance，35，no.1(March 1980)：1-12.

Clarence C.Y.Kwan，「Efficient Market Tests of the Informational Content of Dividend Announcements：Critique and Extension，」Journal of Financial and Qua ntitative Analysis，16，no.2(June 1981)：193-206.

Paul Asquith and David W.Mullins，Jr.，「The Impact of Initiating Dividend Paym ents on Shareholders' Wealth，」Journal of Business，56，no.1(January 1983)：77-96.

James A.Brickley，「Shareholder Wealth，Information Signaling and the Specially Designated Dividend：An Empirical Study，」Journal of Financial Economics，12，no.2(August 1983)：187-209.

J.Randall Woolridge，「Dividend Changes and Stock Prices，」Journal of Financ e，38，no.5(December 1983)：1607-1615.

Terry E.Dielman and Henry R.Oppenheimer，「An Examination of Investor Behavior D uring Periods of Large Dividend Changes，」Journal of Financial and Quantitati ve Analysis，19，no.2(June 1984)：197-216.

Paul M.Healy and Krishna G.Palepu，「Earnings Information Conveyed by Dividend Initiations and Omissions，」Journal of Financial Economics，21，no.2(Sep tember 1988)：149-175.

P.C.Venkatesh，「The Impact of Dividend Initiation on the Information Content of Earnings Announcements and Returns Volatility，」Journal of Business，62，no.2(April 1989)：175-197.

Larry H.P.Lang and Robert H.Litzenberger，「Dividend Announcements：Cash Flo w Signalling vs.Free Cash Flow Hypothesis，」Journal of Financial Economics，24，no.1(September 1989)：181-191.

Harry DeAngelo，Linda DeAngelo，and Douglas J.Skinner，「Dividends and Losses，」Journal of Finance，47，no.5(December 1992)：1837-1863.

Keith M.Howe，Jia He，and G.Wenchi Kao，「One.Time Cash Flow Announcements an d Free Cash.Flow Theory：Share Repurchases and Special Dividends，」Journal of Finance，47，no.5(December 1992)：1963-1975.

6.The relationship between economic and accounting earnings is discussed in：Fischer Black，「The Magic in Earnings：

Economic Earnings versus Accounting Earn ings，」Financial Analysts Journal，36，no.6(November/December 1980)：1924.

7.For a study on the timing of dividend announcements as well as a listi ng of other studies concerning dividend announcements，see：

Avner Kalay and Uri Loewenstein，「The Informational Content of the Timing of Div idend Announcements，」Journal of Financial Economics，16，no.3(July 1986)：373-388.

Aharon R.Ofer and Daniel R.Siegel，「Corporate Financial Policy，Information，and Market Expectations：An Empirical Investigation of Dividends，」Journal of Finance，42，no.4(September 1987)：889-911.

8.For a review of the literature dealing with dividends，see：

James S.Ang，Do Dividends Matter? A Review of Corporate Dividend Theories and Evidence，Monograph Series in Finance and Economics #1987.2，New York Univer sity Salomon Center，Leonard N.Stern School of Business.

9.For a discussion of price.earnings ratios，see：

William Beaver and Dale Morse，「What Determines Price.Earnings Ratios?」Fin ancial Analysts Journal，34，no.4(July/August 1978)：65-76.

William H.Beaver，Financial Reporting：An Accounting Revolution (Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1981)，Chapters 4 and 5.

George Foster，Financial Statement Analysis (Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1986)，437-442.

Paul Zarowin，「What Determines Earnings.Price Ratios：Revisited，」Journal of Accounting，Auditing，and Finance，5，no.3(Summer 1990)：439-454.

Peter D.Easton and Trevor S.Harris，「Earnings as an Explanatory Variable for Returns，」Journal of Accounting Research，29，no.1(Spring 1991)：1936.

10.Time.series models of annual and quarterly earnings per share are di scussed in：

George Foster，「Quarterly Accounting Data：Time.Series Properties and Predictiv e.Ability Results，」Accounting Review，52，no.1(January 1977)：1-21.

George Foster，Financial Statement Analysis (Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1986)，Chapter 7.

Ross L.Watts and Jerold L.Zimmerman，Positive Accounting Theory (Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1986)，Chapter 6.

11.The relationship between market betas and accounting betas has been e xplored by：Ray Ball and Philip Brown，「Portfolio Theory and Accounting，」Journal of Acc ounting Research，7，no.2(Autumn 1969)：300-323.

William Beaver and James Manegold，「The Association Between Market.Determined a nd Accounting.Determined Measures of Systematic Risk：Some Further Evidence，」Journal of Financial and Quantitative Analysis，10，no.2(June 1975)：231-284.

12.The relationship between earnings announcements and stock prices has been documented in many studies.See the following as well as their citations：

Ray Ball and Philip Brown，「An Empirical Evaluation of Accounting Income Number s，」Journal of Accounting Research，6，no.2(Autumn 1968)：159-178.

William H.Beaver，「The Information Content of Annual Earnings Announcements，」Empirical Research in Accounting：Selected Studies，Supplement to Journal of Accounting Research，6 (1968)：67-92.

Leonard Zacks，「EPS Forecasts—Accuracy Is Not Enough，」Financial Analysts J ournal，35，no.2(March/April 1979)：53-55.

Dale Morse，「Price and Trading Volume Reaction Surrounding Earnings Announcemen ts：A Closer Examination，」Journal of Accounting Research，19， no.2(Autum n 1981)：374-383.

James M.Patell and Mark A.Wolfson，「The Ex Ante and Ex Post Effects of Quarte rly Earnings Announcements Reflected in Stock and Option Prices，」Journal of Accounting Research，19，no.2(Autumn 1981)：434-458.

Richard J.Rendleman，Jr.，Charles P.Jones，and Henry A.Latane，「Empirical An omalies Based on Unexpected Earnings and the Importance of Risk Adjustments，」Journal of Financial Economics，10，no.3(November 1982)：269-287.

James M.Patell and Mark A.Wolfson，「The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to Earnings and Dividend Announcements，」Journal of Financial Economi cs，13，no.2(June 1984)：223-252.

George Foster，Chris Olsen，and Terry Shevlin，「Earnings Releases，Anomalies，a nd the Behavior of Security Returns，」Accounting Review，59，no.4(October 1984)：574-603.

Catherine S.Woodruff and A.J.Senchack，Jr.，「Intradaily Price.Volume Adjus t ments of NYSE Stocks to Unexpected Earnings，」Journal of Finance，43，no.2(June 1988)：467-491.

The entire issue of the Journal of Accounting and Economics，15，no.2/3(Ju ne/September 1992)

13.Some of the studies that have examined possible explanations for the「post.earnings.announcement drift」in stock prices are：

Richard J.Rendleman，Jr.，Charles P.Jones，and Henry A.Latane，「Further Insi ght into the Standardized Unexpected Earnings Anomaly：Size and Serial Correlati on Effects，」Financial Review，22，no，1(February 1987)：131-144.

Victor L.Bernard and Jacob K.Thomas，「Post.Earnings.Announcement Drift：Delay ed Price Response or Risk Premium?」Journal of Accounting Research，27(Sup plement 1989)：1-36.

Robert N.Freeman and Senyo Tse，「The Multiperiod Information Content of Accoun ting Earnings：Confirmations and Contradictions of Previous Earnings Reports，」Journal of Accounting Research，27 (Supplement 1989)：49-79.

Victor L.Bernard and Jacob K.Thomas，「Evidence That Stock Prices Do Not Fully Reflect the Implications of Current Earnings for Future Earnings，」Journal of Accounting and Economics，13，no.4(December 1990)：305-340.

Richard R.Mendenhall，「Evidence on the Possible Underweighting of Earnings.Re l ated Information，」Journal of Accounting Research，29，no.1(Spring 1991)：170-179.

Ray Ball，「The Earnings.Price Anomaly，」Journal of Accounting and Economics，15，no.2/3(June/September 1992)：319-345.

Jeffery S.Abarbanell and Victor L.Bernard，「Tests of Analysts Overreaction/Un derreaction to Earnings Information as an Explanation for Anomalous Stock Price Behavior，」Journal of Finance，47，no.3(July 1992)：1181-1207.

14.There have been numerous studies concerning the earnings forecasts ma de by security analysts and management.Some of the studies are：

Lawrence D.Brown and Michael S.Rozeff，「The Superiority of Analyst Forecasts a s Measures of Expectations：Evidence from Earnings，」Journal of Finance，33，no.1(March 1978)：1-16.

Lawrence D.Brown and Michael S.Rozeff，「Analysts Can Forecast Accurately!」Journal of Portfolio Management，6，no.3(Spring 1980)：31-34.

John G.Cragg and Burton G.Malkiel，Expectations and the Structure of Share Prices(Chicago：University of Chicago Press，1982)，Particularly pp.8586 and 165.Dan Givoly and Josef Lakonishok，「Properties of Analysts' Forecasts of Earning s：A Review and Analysis of the Research，」Journal of Accounting Literature，3(Spring 1984)：117-152.

Dan Givoly and Josef Lakonishok，「The Quality of Analysts' Forecasts of Earnin gs，」Financial Analysts Journal，40，no.5(September/October 1984)：40-47.

Philip Brown，George Foster，and Eric Noreen，Security Analyst Multi.Year Ear n ings Forecasts and the Capital Markets (Sarasota，FL：American Accounting Ass ociation，1985).

John M.Hassell and Robert H.Jennings，「Relative Forecast Accuracy and the Tim ing of Earnings Forecast Announcements，」Accounting Review，61，no.1(Janua ry 1986)：58-75.

Gary A.Benesh and Pamela P.Peterson，「On the Relation Between Earnings Changes ，Analysts' Forecasts and Stock Price Fluctuations，」Financial Analysts Jour nal，42，no.6(November/December 1986)：29-39，55.

Lawrence D.Brown，Robert L.Hagerman，Paul A.Griffin，and Mark Zmijewski，「Se curity Analyst Superiority Relative to Univariate Time.Series Models in Forecast ing Quarterly Earnings，」Journal of Accounting and Economics，9，no.1(Apr il 1987)：61-87.

Robert Conroy and Robert Harris，「Consensus Forecasts of Corporate Earnings：An alysts's Forecasts and Time.Series Methods，」Management Science，33，no.6(June 1987)：725-738.

Lawrence D.Brown，Robert L.Hagerman，Paul A.Griffin，and Mark Zmijewski，「An Evaluation of Alternative Proxies for the Market's Assessment of Unexpected Ea rnings，」Journal of Accounting and Economics，9，no.2(July 1987)：159-193.

Patricia C.O'Brien，「Analysts' Forecasts as Earnings Expectations，」Journa l of Accounting and Economics，10，no.1(January 1988)：53-83.

Werner F.De Bondt and Richard H.Thaler，「Do Security Analysts Overreact?」，American Economic Review，80，no.2(May 1990)：52-57.

Lawrence D.Brown and Kwon.Jung Kim，「Timely Aggregate Analyst Forecasts as Bet ter Proxies for Market Earnings Expectations，」Journal of Accounting Research ，29，no.2(Autumn 1991)：382-385.

Ashiq Ali，April Klein，and James Rosenfeld，「Analysts' Use of Information abo ut Permanent and Transitory Earnings Components in Forecasting Annual EPS，」A ccounting Review，67，no.1(January 1992)：183-198.

Scott E.Stickel，「Reputation and Performance Among Security Analysts，」Journal of Finance，47，no.5(December 1992)：1811-1836.

15.For a description of the analyst forecasts published by Value Line，I/B/E/S，and others，see：

Donna R.Philbrick and William E.Ricks，「Using Value Line and IBES Analyst For ecasts in Accounting Research，」Journal of Accounting Research，29，no.2(Autumn 1991)：397-417.

John Markese，「The Role of Earnings Forecasts in Stock Price Behavior，」AAII Journal，14，no.4(April 1992)：30-32.

16.As the endnotes to the appendix show，the Value Line Investment Surve y has been intensively scrutinized.Those who would like to learn more about Val ue Line can purchase the following software manual(directly from Value Line or in a shrink.wrap package with this textbook through prentice Hall)and user's g uide：

Value Line，Inc.，VALUE/SCREEN Plus(Englewood Cliffs，NJ：Prentice Hall，1990).

Gerald P.Madden，Investment Analysis with VALUE/SCREEN Plus(Englewood Clif fs，NJ：Prentice Hall，1991).





期權交易

每隔3個月，各交易所就會就某一給定的股票開始交易一組新的期權合約。這些新創立的期權合約離期滿日大約有9個月。例如，瓦得蓋特公司股票的期權合約可能會在1月份、4月份、7月份和10月份引入市場，其期滿日分別在9月份、12月份、次年的3月份和6月份。當然，交易所也可以決定對瓦得蓋特公司的股票引入遠至在未來2年至3年內期滿的長期期權合約(交易所稱之為長期股票前置證券，LEAPS)。一般情況下，在引入某種股票的買入期權合約時，會同時引入兩種合約，這兩種合約除了執行價格不同外，其他各方面都一樣。就執行價格而言，如果該股票在引入期權合約時賣每股200美元或低於200美元，那麼，兩個執行價格將按照5美元的差價在股票價格上下一定範圍內設置。不僅如此，而且還會同時引入一對賣出期權合約。例如，如果瓦得蓋特公司的股票在1月份賣每股43美元，那麼，被引入的兩個9月份期滿的買入期權合約的執行價格可能就是40美元和45美元。同樣，同時被引入的兩個9月份期滿的賣出期權合約的執行價格可能也會是40美元和45美元。

在某一期權合約被引入之後，如果該公司的股票價格上下波動過大，大大超出原先範圍，那麼，可能會引入與原有合約條件相同但執行價格不同的新合約。對瓦得蓋特公司來說，如果其股票價格在下個月上升到每股49美元，那麼，執行價格為50美元的9月份期滿的買入和賣出期權合約就可能會被引入。

期權合約一旦掛牌上市，就會一直保持下去，直到其期滿日為止。特別提一下，在美國掛牌上市的普通股股票的期權合約，一般在其期滿月份第三個週五後的星期六美國中部時間下午10點59分期滿。


交易活動


近幾年來，普通股股票期權合約已經在芝加哥期權交易所(CBOE)、美國證券交易所、太平洋證券交易所、費城證券交易所和紐約證券交易所進行交易。圖20—1展示了芝加哥期權交易所交易活動中每天掛牌的一部分期權合約。圖中第一列列出了公司的名稱，下面縮進的是其普通股股票的收盤價。旁邊一列是該公司股票期權合約的執行價格，緊接著的一列給出了合約的期滿日。後面的兩列給出了具有左邊所示的執行價格和期滿日的買入期權合約的交易量和最後一筆交易的期權費。最後的兩列給出了與其對應的賣出期權合約的交易量和最後一筆交易的期權費。

例如，最好買公司(Best Buy)的普通股股票在1993年12月13日的收盤價為40.125美元/股。到這一天結束時，共交易了180份執行價格為每股45美元、1994年3月的第三個星期五期滿的最好買公司的普通股股票買入期權合約。當天收市交易的期權費為每股3.375美元(或者每份合約337.5美元)。同時，還交易了120份具有相同執行價格和期滿日的最好買公司的賣出期權合約。其收市交易的期權費為每股7美元(每份合約700美元)。

有些期權合約在當天沒有交易，用三個點「…」表示。另外一些合約，雖然由於報告格式的原因而被包括在內，但實際上並沒有被引入市場，因此，是不可能有交易的，這些合約也用三個點表示。因而，報告上面沒有信息時(例如，如圖20—1中最好買公司3月份的執行價格為35美元的買入期權合約)，就很難確定究竟是當天沒有交易還是這種合約並不存在了。


圖20—1部分掛牌交易期權的標價
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在行情的下面，列出了每個交易所的交易量(即交易的合約數量)和未對沖的合約數(即掌握在交易所之外的合約數量)以及總的交易量和未對沖合約數量。


交投最活躍的期權


除了圖20—1中所示的期權的交易活動情況外，每天還額外提供交投「最活躍」的期權合約的情況。圖20—2就給出了在1993年12月13日交投最活躍的期權合約的一個例子。在公司名稱和合約性質的後面給出了這一天該合約的交易量、該期權交易發生的交易所、合約的收盤價、與上一個交易日相比收盤價的變化、合約標的股票的收盤價和該合約的未對沖數量。

例如，在芝加哥期權交易所交易的12月份期滿、執行價格為55美元的IBM公司股票買入期權合約是1993年12月13日這一天交投最活躍的合約。在當天共交易了9869份該種合約。最後一筆交易的期權費為每股2.4375美元(或每份合約243.75美元)。與上一個交易日最後一筆交易的期權費相比增加了1.4375美元。在1993年2月13日，IBM公司普通股股票的收盤價是每股53.375美元。

雖然投資者可以下達與股票交易一樣的各種期權交易指令——市場委託指令、限價委託指令、止損委託指令和止損—限價委託指令(這些在第2章中已討論過)，但是，在各交易所期權交易指令的執行方式在某些情況下是有別於股票交易指令的。


圖20—2最活躍的期權標價
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交易所交易


在美國，存在兩種基於交易所交易的期權合約交易機制。如下面所述，交易的焦點涉及是使用專家還是使用做市商。


使用專家


如第3章所述，在股票交易所，交易是以專家為中心進行的。這些人發揮兩個功能：同時充當自營商與經紀人。作為自營商，他們保留著一筆指定給他們的股票存貨並借此分別以買入價和賣出價進行買賣。作為經紀人，他們接受限價指令書並隨市場價格的起落在交易所執行指令。一些期權市場，如美國交易所，按照類似的方式運作。這些市場擁有被指定充當某特定期權合約的專家，而這些專家在授予他們的期權合約的交易上，既充當自營商，又充當經紀人。與股票交易所一樣，期權交易也有場內交易商和場內經紀人。前者只為自己交易，奉行低買高賣的原則；後者則為大眾投資者執行指令。


使用做市商


其他期權市場，如芝加哥期權交易所，則不使用專家。取而代之的是，他們使用做市商，而做市商只充當自營商，以及指令書官員(以前叫交易所經紀人)，可以接受限價指令書。做市商必須與場內經紀人交易，後者是交易所的會員，負責為投資大眾執行指令。在充當自營商時，做市商擁有一筆期權合約存貨並以買入價和賣出價進行交易。與每一種股票只指定一個專家的典型做法不同的是，對於某種給定股票的期權合約，通常會指定一個以上的做市商。而且，做市商被禁止為投資大眾執行自己作為指定做市商的期權合約的交易指令，但可以為投資者執行別的期權合約的交易指令。也就是說，做市商也可以充當場內經紀人，但只限於非指定的期權合約。

指令書官員只能接受限價指令書，不允許介入任何交易。與專家不同，指令書官員的指令書可以讓交易所的其他會員閱讀。指令書官員站在他或她所負責的那些期權合約的交易席位上，所有指令都必須在交易席位上以「公開競價」的拍賣方式執行，意味著這種拍賣是口頭進行的。

就像美國那些有組織的股票交易所一樣，所有期權交易所都是連續市場，這意味著交易指令可以在交易所開市的任何時間執行。但是，實際的期權合約交易有時遠遠不是連續的。在各種金融出版物上，不難發現不同期權的價格彼此之間或者與其標的股票的價格相比大相逕庭。應該注意的是，每一個列出的價格都是當天最後一筆交易的價格，而這些交易可能是發生在不同的時間。價格的顯著差異可能僅僅反映交易發生在重要消息之前或之後，而並不是明顯有利可圖的交易可能同時帶來的價值。


佣金


儘管一份期權合約在開立、買入或賣出時都要支付給股票經紀人一筆佣金，但佣金的數額自1973年期權合約開始在有組織的交易所交易以來已經大大降低。而且，購買股票期權的佣金數額甚至低於購買標的股票所要支付的佣金數額，這大概是由於期權交易的清算和結算要比股票簡單(期權交易不存在每一筆交易都必須轉手的股票證書)且委託指令的規模較小(期權交易所支付的總金額大大小於其標的股票的總金額)。

但是，投資者應該知道，執行一份期權合約往往將導致合約的購買者必須付出與買賣股票本身須支付的等額的佣金。





保證金

任何一個期權合約的購買者都希望得到某種保證，即如果期權被執行的話，立權人能夠按照要求進行交割。具體地說，買入期權合約的購買者希望獲得立權人能夠提供所需股票的某種保證，而賣出期權合約的購買者則希望得到能夠提供所需現金的保證。由於所有合約都是與期權清算所簽訂的，因而，實際上是清算所擔心期權合約立權人履行合約條款的能力。

為了消除清算所的這種擔心，進行期權交易的交易所設立了保證金規定。而且，如果經紀公司願意的話，它們可以實施更為嚴格的規定，因為它們要為自己客戶的行為對清算所負最終責任。

對於買入期權，立權人必須按執行價格交割股票，換回現金；對於賣出期權，立權人交割現金，換回股票。無論是哪一種情況，期權合約立權人的淨成本將是期權執行時執行價格與股票市價之間的絕對差。由於如果立權人不能承受這一成本，清算所將承擔風險，因此，清算所必須建立一套制度保護自己避免因立權人的這種違約行為而遭到損失，這並不奇怪。這套制度被稱為保證金製度，從某種程度上講，有點類似於在第2章討論的與購買股票和賣空相聯繫的保證金的概念。


買入期權


對於被稱為拋補買入立權的情形，買入期權的立權人擁有標的股票，不需要提供任何現金。相反，期權購買者所支付的期權費被直接付給立權人，但立權人的股票則由經紀公司托管。所以，如果購買者選擇執行期權，所需要的股票就在手中，隨時可以交割。如果期權合約期滿，或者如果立權人進行了對沖購買，那麼，立權人可以拿回股票。

對於被稱為無拋補買入立權的情形，買入期權的立權人並不擁有標的股票，保證金的規定就要複雜一些。具體地說，這涉及在兩個數字中確定稍大的那個數字。第一個數字等於期權費加上標的股票市值的20%，再減去買入期權執行價格減股票市場價格所得到的差額(如果執行價格高於股票的市場價格)。第二個數字等於期權費與10%的標的股票市值之和。

舉例說明無拋補買入立權的保證金要求。考察某一投資者，開立了一張12月份期滿執行價格為60美元的買入期權並且獲得了每股3美元的期權費。如果標的股票當前市場價格為58美元一股，那麼，保證金就是下面計算出的兩個數字中較大的那個：

方法1：期權費=每股3美元×100股         300美元

       標的股票市值的20%

           =0.2×每股58美元×100股        1 160美元

       減去買入期權執行價格超過股票市價的部分

           =每股(60美元-58美元)×100股      200美元


       總計                             1 260美元

方法2：期權費=每股3美元×100股   300美元

       標的股票市值的10%

           =0.1×每股58美元×100股         580美元

       總計                              880美元

由於第一種方法得到的數字較大，所以被採用。因而，在這個例子中，要求的保證金就等於1 260美元，意味著期權合約的立權人必須在他或她的經紀人那裡存入1 260美元的現金。因為此時可以使用期權費，所以，立權人只需拿出960美元(=1 260美元-300美元)。


賣出期權


對於賣出期權來說，其保證金的規定與買入期權相似。如果賣出期權立權人的經紀賬戶內擁有的現金(或者其他有價證券)數額達到賣出期權的執行價格，那麼，就不需要任何保證金。不僅如此，立權人還可以從賬戶中取走與購買者所支付的期權費等額的現金。理由是賬戶內仍然擁有與執行價格的價值一樣多的金融資產作為抵押。

如果賣出期權立權人的經紀賬戶內並不擁有現金(或有價證券)，那麼，這種情形被稱為無拋補賣出立權。對於這類立權人，所需保證金數額的計算與無拋補買入期權立權人的方法類似——即賣出期權立權人所需提供的保證金等於兩個數字中較大的那個。第一個數字等於期權費加上標的股票市值的20%，再減去股票市場價格減賣出期權執行價格所得到的差額(注意這最後一部分與買入期權正好相反，而且只有當股票的市場價格高於執行價格時才被減去)。第二個數字的計算則與前面買入期權完全一樣，等於期權費與10%的標的股票市價之和。

舉例說明無拋補賣出立權的保證金要求。考察某一投資者，開立了一張3月份期滿執行價格為40美元的賣出期權合約並且獲得了每股4美元的期權費。如果標的股票正賣到41美元一股，那麼，保證金就是下面計算出的兩個數字中較大的那個：

方法1：期權費=每股4美元×100股           400美元

       標的股票市值的20%

           =0.2×每股41美元×100股         820美元

       減去股票市價超過賣出期權執行價格部分

           =每股(41美元-40美元)×100股      -100美元

       總計                                 1 120美元

方法2：期權費=每股4美元×100股            400美元

      標的股票市值的10%

          =0.1×每股41美元×100股           410美元

      總計                               810美元

由於第一種方法得到的數字較大，所以被採用。因而，在這個例子中，要求的保證金就等於1 120美元，意味著期權合約的立權人必須在他或她的經紀人那裡存入1 120美元的現金。因為此時可以使用期權費，所以，立權人只需拿出720美元(1 120美元-400美元)。

應該注意的是，期權交易所需的維持保證金與初始保證金是一樣的。但是，當個人介入多種投資活動(如同時買入和開立不同的買入期權與賣出期權合約，就如在通過保證金交易買入某些普通股的時候又賣空另外一些股票)時，所需保證金的計算就會變得更加複雜。最後，當涉及指數期權時(指數期權將在本章的後面討論)，由於指數期權的波動性顯得比單個股票期權要小，因而，所需保證金會有所減少(具體地說，20%的比例被降低到15%)。





對期權利潤和損失的稅收處理

儘管所得稅的規定可能相當複雜，但對來自期權交易盈虧課稅的一般處理方法應該是容易理解的。由於買進交易和賣出交易之間大都相距不超過一年，通常要涉及到短期資本利得和資本損失。因此，如果淨額是資本利得，通常作為普通所得處理；如果是資本損失，則全額從普通所得內扣除(以3 000美元為限)。所支付的佣金被加到購買價格內並且在確定資本利得和資本損失時從出售價格中扣除。

首先考察某一買入期權的購買者。如果期權被執行，購買者買進股票的總成本被認為是應該等於執行價格加上購買期權本身所支付的期權費。當股票隨後被賣出時，出售價格與這一成本之間的差額將是期權購買者的資本利得或資本損失。

如果買入期權合約的購買者後來沒有執行期權，而是把期權合約賣了出去，那麼，期權合約買賣價格之間的差額就是資本利得額或資本損失額。但是，如果買入期權合約到期滿時仍未執行，那麼，合約購買者將會發生資本損失，等於購買該期權合約所支付的期權費。

再考察買入期權的立權人。如果期權被執行，那麼，立權人被認為是以總價值等於執行價格加上出售期權所收到的期權費來出售股票。這一價值與其購買股票時所支付的價格之間的差額就是所發生的資本利得額或資本損失額。

如果該買入期權的立權人後來又購買了買入期權合約，從而終止了他或她的頭寸，那麼，開立期權時收到的期權費與終止頭寸時所支付的期權費這兩者之間的差額就是資本利得額或資本損失額。但是，如果期權合約在期滿時還未執行，那麼，合約的立權人將獲得資本利得，等於收到的期權費。

賣出期權的處理基本相同。如果賣出期權期滿時尚未執行，那麼，期權的購買者將發生資本損失而立權人將獲得資本利得，兩者都等於賣出期權的期權費。如果進行了對沖交易，那麼，期權合約買入價格與賣出價格之間的差額就是資本利得或資本損失額。如果賣出期權被執行，那麼，合約的購買者獲得的資本利得就等於執行價格減去購買股票和期權合約兩者所支付的數額。在這種情況下，接受股票的立權人則被認為是以等於執行價格減去其所收到的賣出期權的期權費這一價錢買進了股票。

這些做法再加上其他的一些規定，引發了許多考慮稅收結果的策略。例如，考察某一投資者，他在以前買入了某種股票，而這種股票的市場價格現在已大幅度地上漲。如果投資者現在就把它賣出去，那麼，將會出現資本利得。但是，投資者可以購買一月份的賣出期權，並且把股票推遲到下一年出售。這樣，資本利得就不會在本年度實現，本年度就不需要為股票繳納任何稅收。同時，由於使用了賣出期權，股票的收益將會得到保護。到了第二年的一月份，投資者可以決定是執行賣出期權還是出售股票，在那時實現股票收益，從而將稅收支付推遲了一年。





期權的定價


期權到期日的價值


期權價值與標的證券價值之間的關係在期權剛好要到期之前(為了簡單起見，將被稱為「在期滿時」)最容易被看出。圖20—3(a)比較了某一執行價格為100美元的買入期權在期滿時的價值和標的股票的價格。如果標的股票的價格低於100美元，期權在期滿時就沒有一點價值。如果股票價格在100美元以上，就可以以100美元的價格來執行期權，得到一種價值更大的證券，從而給期權的購買者帶來一個淨收益，將等於證券的市場價格與100美元的執行價格之間的差額。不過，期權的購買者實際上並不需要去執行期權。只要期權的立權人把證券價格與100美元的執行價格之間的差額部分支付給期權的購買者就行了，從而使雙方避免了執行期權的麻煩。儘管少數投資者可能出於稅收方面的考慮而選擇了執行期權，但選擇不執行期權(通過使用期權清算所的服務)是掛牌期權結算的通用做法。

圖20—3(b)顯示了某一執行價格為100美元的賣出期權在期滿時的價值。如果標的股票的價格超過100美元，期權在期滿時就沒有一點價值。如果股票價格在100美元以下，就可以執行期權，使價值低於100美元的股票賣到100美元，從而給期權的購買者帶來一個淨收益，將等於100美元的執行價格與股票的市場價格之間的差額。同買入期權一樣，無論是賣出期權的購買者還是立權人實際上都不需要進行股票的交易。在任何期滿時值得執行的賣出期權的立權人只要把證券價格與100美元的執行價格之間的差額部分支付給期權的購買者就行了。

在圖20—3的兩種情形中，表示某一買入期權或賣出期權在到期時價值的兩條線同樣可以表示某一買入期權或賣出期權在被執行時的價值，而不管這種執行發生在期權期滿之前的什麼時候。具體對於買入期權來說，連接點0、E和Z的折線被稱為是買入期權的內在價值；同樣，對於賣出期權來說，連接Z、E和200美元的折線被稱為賣出期權的內在價值。


圖20—3期滿時期權的價值
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如圖20—3所示的代表買入期權和賣出期權內在價值的折線可以分別用IVc
 和IVp
 表示如下；

IVc
 =max｛0，Ps
 -E｝                                                    (20.1a)

IVp
 =max｛0，E-Ps
 ｝                                                    (20.1b)

其中Ps
 表示標的股票的市場價格，E表示期權的執行價格，max表示使用括弧內兩個數字中較大的一個。

考察圖20—3(a)中的買入期權。根據方程(20.1a)，其內在價值是max｛0，Ps
 -100美元｝，因為期權的執行價格是100美元。注意對於標的股票市場價格低於100美元的情形，如每股50美元，期權的內在價值是max｛0，50美元-100美元｝=0。從而，在這種情況下，IVc
 =0。再設想標的股票的市場價格超過了100美元，例如，達到150美元一股。在這種情況下。期權內在價值是max｛0，150美元-100美元｝=50美元。從而，IVc
 =Ps
 -E。因而，內在價值折線在E點出現折點，因為兩個部分在此相交：水平線從原點到E點，然後，一條45°線(其斜率為1)從E點出發向右上方延伸。同樣的分析表明賣出期權內在價值折線的折點也發生在E點，如圖20—3(b)所示。

由於精明的投資者的行動，買入期權和賣出期權不可能以低於其內在價值的價格出售。如果某一期權以低於其內在價值的價格出售，那麼，精明的投資者立即就可以賺到無風險的利潤。例如，如果股票價格為150美元一股，而買入期權以40美元出售，比其內在價值50美元低10美元，那麼，投資者將購買這些買入期權並執行它們，同時再把從立權人那裡獲得的股票賣出去。這樣，投資者每購買一個買入期權並執行支出140美元，而每賣出一股股票則得到150美元，結果對於每一股股票投資者將獲得10美元的無風險利潤。所以，如果股票價格是150美元的話，買入期權的執行價格將不會低於50美元。


買入期權和賣出期權的利潤與損失


圖20—3展示了買入期權和賣出期權在期滿時的價值。但是，為了確定購買或開立這些期權所帶來的利潤或損失，還必須考慮到所涉及的期權費。圖20—4為那些進行更複雜的期權操作的投資者作了這種分析。每一種策略都假定在最初購買期權或開立期權時，期權標的股票的賣出價為100美元。同時還假定對於所考慮的期權來說，對沖交易正好在期權期滿日之前完成。圖中顯示了10種操作策略中每一種策略的結果。由於某一期權購買者所獲得的利潤正好是其立權人發生的損失，而且反之亦然，因此，圖中每一幅畫面都有一幅對稱的畫面與其對應。

圖20—4中的情形(a)和(b)分別展示了購買和開立某一買入期權所帶來的利潤和損失。同樣，(c)和(d)分別展示了購買和開立某一賣出期權所帶來的利潤和損失。

首先考慮(a)和(c)的情形。在這兩種情形中代表利潤和損失的折線實際上只是期權內在價值方程的圖示，即圖20—3中所示的方程(20.1a)和(20.1b)，減去期權費。因此，它們實際上是下面兩個方程的圖示：

πc
 =IVc
 -Pc


  =max｛0，Ps
 -E｝-Pc


 =max｛-Pc
 ，Ps
 -E-Pc
 ｝                                                 (20.2a)

πp
 =IVp
 -Pp


  =max｛0，E-Ps
 ｝-Pp


  =max｛-Pp
 ，E-Ps
 -Pp
 ｝                                                (20.2b)

其中πc
 和πp
 分別表示購買某一買入期權和賣出期權所帶來的利潤，而Pc
 和Pp
 分別表示該買入期權和賣出期權的期權費。這意味著買入期權的利潤折線就是在其同一條內在價值折線上下降一個等於買入期權的期權費Pc
 的幅度。同樣，賣出期權的利潤折線就是在其同一條內在價值折線上下降一個等於賣出期權的期權費Pp
 的幅度。

如果圖20—3中所示的買入期權和賣出期權的期權費為5美元，那麼，其利潤折線的圖形可以用下面兩個方程表示：

πc
 =max｛-5美元，Ps
 -100美元-5美元｝

  =max｛-5美元，Ps
 -105美元｝

πp
 =max｛-5美元，100美元-Ps
 -5美元｝

 =max｛-5美元，95美元-Ps
 ｝


圖20—4不同期權策略盈虧狀況
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因此，買入期權的利潤折線將是一條與縱軸相交於-5美元的水平線，並且將在股票價格為100美元處有一折點，並從那裡向右上方延伸，與橫軸相交於105美元處。這表明除非在期滿時標的股票的價格在盈虧平衡點105美元之上，否則，買入期權的購買者將不可能賺到利潤。股票價格每超過105美元一個美元，就代表著利潤增加了一個美元(因此，108美元的股票價格代表了3美元的利潤，因為買入期權的購買者花5美元的期權費和100美元的執行價格獲得的一股股票實際上值108美元)。

同樣，賣出期權的利潤折線將是一條向右下方延伸的折線，先與橫軸相交於95美元處，然後在股票價格為100美元處有一折點，從折點起將變成一條水平線，如果這條水平線向左延伸的話，將與縱軸相交於-5美元處。這表明除非在期滿時標的股票的價格在盈虧平衡點95美元之下，否則，賣出期權的購買者將不可能賺到利潤。股票價格每低於95美元一個美元。就代表著利潤增加了一個美元(因此，92美元的股票價格代表了3美元的利潤，因為賣出期權的購買者為了獲得100美元的回報，只花了5美元的期權費並放棄了價值92美元的一股股票)。

圖20—4中的(b)和(d)分別是(a)和(c)的對稱情形。這是因為期權交易屬於零和對策，某一方的利潤實際上就是另一方發生的損失。因此，如果股票價格在108美元時，買入期權的購買者能獲得3美元的利潤，那麼，買入期權的立權人就有3美元的損失(因為立權人雖然得到了5美元的期權費和100美元的執行價格，但卻必須放棄一股價值108美元的股票)。同理，如果賣出期權的購買者獲得3美元的利潤，那麼，賣出期權的立權人就有3美元的損失。


某些期權策略的利潤與損失


圖20—4中(e)和(f)的情形展示了一種被稱為對敲期權的更為複雜的期權操作策略。這一策略涉及同時購買(或開立)同一種股票的一份買入期權合約和一份賣出期權合約，兩份合約具有相同的執行價格和期滿日。請注意情形(e)可以通過將情形(a)和(c)的利潤與損失相加而獲得，情形(f)則可以將(b)和(d)的利潤和損失相加獲得。同樣也可以將(e)和(f)看成是一組相互對稱的情形，反映了期權購買者的利潤等於期權立權人的損失和期權購買者的損失就是立權人的利潤這一事實。

圖20—4中(g)的情形展示了某一完全放棄期權投資，但在其他投資者購買或開立期權合約時買入股票，並在期權期滿時賣出股票的投資者的利潤或損失。假設期間沒有任何股利支付，這一關係由實線表示。同樣，圖中(h)的情形展示了在期權合約的起始日賣空股票但在合約期滿日又買回股票的投資者的利潤和損失。

圖20—4中(i)的情形展示了起始時買入股票同時又開立一份買入期權的投資者的結果，這一結果可由圖中(b)和(g)兩種情形的利潤和損失相加得出。如前所述，這種投資者被稱為是開立了一份完全拋補的買入期權。反之，如果立權人不持有標的股票，如情形(b)所示，則稱為開立了一份無拋補的買入期權。

圖20—4中(j)的情形展示了某一賣空了標的股票同時又購買一份買入期權合約的投資者的結果，它也可以由(a)和(h)兩種情形的利潤和損失相加得出。注意這一情形是情形(i)的對稱情形。

比較圖20—4中的各種圖形還可以發現，通過各種不同的期權操作策略可以得到相同的結果。(c)和(j)兩種情形具有相同的結果，(d)和(i)也有相同的結果。而且，對於這兩種結果相同的情況，無論是所涉及到的期權費還是所需要的原始投資，都沒有必要相等。可見，這種來自證券的不同「打包策略」結果的一致性說明這些包裹的市場價值是一致的。

討論完期權(以及基於期權的投資策略)在期滿時的價值後，接下來自然就要討論期權在期滿前的價值。具體地說就是：如果某一期權合約在未來某個日子到期的話，那麼，什麼是該期權合約在今天的公平(或真實)價值?一種方法是利用「二項式期權定價模型」來回答這一問題。下面就介紹這種方法。





二項式期權定價模型

二項式期權定價模型(binominal option pricing model,BOPM)可以被用來估計買入期權或賣出期權的公平價值。最好是通過一個例子來介紹這一定價方法。假定該期權是歐式期權，意味著投資者只能在期滿日這一天執行期權。再假定在期權合約有效期內，標的股票不支付任何股息。應該注意的是，該模型經過修改後也可以對美式期權(即可以在期權合約有效期內任何時間執行的期權)進行定價，並且還可以對在期權合約有效期內標的股票支付股息的期權進行定價。


買入期權


假設瓦得蓋特公司的股票價格今天(t=0)是每股100美元，而在1年後(t=T)其股票將賣到或者125美元一股，或者80美元一股，意味著在這一年內股票將上漲25%或下跌20%。另外，無風險年利率為8%的連續復利。投資者被假定能以這一利率貸出(通過購買這些年利率為8%的債券)或借入(通過賣空同類債券)資金。

現在考察一個執行價格為100美元、在一年以後期滿的瓦得蓋特公司股票的買入期權。這意味著在期滿日該買入期權的價值將可能是25美元(如果瓦得蓋特公司的股票價格是125美元的話)，或者可能是0美元(如果瓦得蓋特公司的股票價格是80美元的話)。圖20—5(a)通過運用「價格樹」展示了這種情況。從價格樹可以看出為什麼把這一模型稱為二項式模型，因為只存在兩個代表期權期滿日價格的分支。


定價


提出的問題是：在時間為0時，該買入期權的公平價值是多少?二項式期權定價模型可以用來回答這一問題。

這裡涉及到三種投資：股票、期權和無風險債券。股票的價格和回報是已知的。同樣還知道，在給定8%的年連續復利時，100美元的無風險債券投資在1年後將會增加到大約108.33美元。最後，來自期權合約的期末回報也是已知的，所要確定的是現在出售期權合約的公正價格。


圖20—5瓦得蓋特公司股票期權的二項式定價模型
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理解這種情形的關鍵之處在於觀察到有兩種未來的自然狀態。股票價格會上升或下跌。簡而言之，這兩種自然狀態分別被稱為「上升狀態」和「下跌狀態」。這些基本的信息歸納如下：
 [image: 524]


注意此時只有買入期權的價格是未知的。


複製組合


雖然瓦得蓋特公司股票的買入期權看上去是獨立的，但其特性實際上可以通過用瓦得蓋特公司的股票與無風險債券的適當組合複製出來。而且，這一複製組合的成本就構成了期權的公平價值。原因何在?因為如果不是這樣的話就會出現套利的機會——即投資者將會購買兩種選擇之中較便宜的那種而出售較貴的那種，從而得到一個有保證的利潤(下面將簡要地說明如何進行操作)。

首先需要確定能夠完全重複瓦得蓋特股票買入期權回報特性的證券組合的構成。考察某一由Ns
 股瓦得蓋特股票和Nb
 份無風險債券構成的證券組合。在上升狀態，該組合將有125Ns
 +108.33Nb
 的回報。而在下跌狀態，其回報為80Ns
 +108.33Nb
 。在上升狀態買入期權價值25美元。因此Ns
 和Nb
 的取值應該滿足：

125Ns
 +108.33Nb
 =25美元                                                (20.3a)

另一方面，在下跌狀態，買入期權沒有任何價值。因此Ns
 和Nb
 的取值應該滿足：

80Ns
 +108.33Nb
 =0美元                                                  (20.3b)

兩個線性方程(20.3a)和(20.3b)有兩個未知數，很容易求解。把第一個方程減去第二個方程可得：

(125美元-80美元)Ns
 =25美元                                              (20.3c)

所以Ns
 等於0.555 6。把這個數值代入方程(20.3a)或(20.3b)可得Nb
 =-0.410 3。

這在金融方面意味著什麼?它意味著投資者可以通過賣空41.03美元的無風險債券(注意投資-0.410 3份的資金於100美元的債券相當於賣空41.03美元的債券或者以無風險利率借入41.03美元)和購買0.555 6股的瓦得蓋特的股票來重複買入期權的回報。實際情況如下：
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因為複製組合與買入期權提供了相同的回報，所以只要計算出它的成本便可知道期權的公平價值。為了組成複製組合，需要支出55.56美元去購買瓦得蓋特股票(以每股100美元的價格)。但是，其中41.03美元來自於賣空無風險債券。因此，投資者自己需要支出的資金只需14.53美元(=55.56美元-41.03美元)。這就是買入期權的價值。

說得更普遍一點，買入期權的價值為：

Vo
 =Ns
 Ps
 +Nb
 Pb
                                                        (20.4)

其中Vo
 表示期權的價值，Ps
 表示股票的價格，Pb
 表示無風險債券的價格，Ns
 和Nb
 是複製期權回報所需要的股票和無風險債券的數量。


定價過高


為了說明如果買入期權賣14.53美元這一平衡就會實現，先考察如果買入期權的售價超過或者低於這一數額時一個精明的投資者會怎樣做。設想買入期權的售價為20美元，也就是定價過高。在這種情況下，投資者會考慮開立一個買入期權、購買0.555 6股股票，同時借入41.03美元。當他這樣做時(即t=0時)，淨資金流量應該是5.47美元（=20美元-0.555 6×100美元+41.03美元)，表示投資者有一個淨的資金流入。到了年末(即t=T時)，投資者的淨資金流量如下：
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無論股票的年末價格如何，淨的加總值為0，這一投資策略不會給投資者帶來任何損失的風險。因此，只要買入期權的售價是20美元，投資者就有獲取無風險現金的手段，因為這一投資策略並不需要投資者在以後投入任何現金。由於每個人只要投資就會獲得無風險現金，因此，這種情況不表示均衡。


定價過低


接下來設想賣出期權只賣10美元而不是20美元，也就是說是定價過低。在這種情況下，投資者會考慮購買一個買入期權、賣空0.555 6股股票，同時以無風險利率投資41.03美元。當他這樣做時(即t=0時)，淨資金流量應該是4.53美元（=-10美元+0.555 6×100美元-41.03美元)，表示投資者有一個淨的資金流入。到了年末(即t=T時)，投資者的淨資金流量如下：
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同樣，不論股票的年末價格如何，淨的加總值還是為0，表明這一投資策略不會給投資者帶來任何損失的風險。因此，只要買入期權的售價是10美元，投資者就有獲取無風險現金的手段，但是，這種情況不表示均衡，因為每個人只要投資就會獲得無風險現金。


保值匹配率


為了複製瓦得蓋特股票的買入期權，設想借入41.03美元，同時購買0.555 6股瓦得蓋特的股票。現在考察萬一股票價格明天(而不是一年後)出現變化對複製組合價值的影響。因為複製組合中包括了0.555 6股股票，因此，每當瓦得蓋特的股票價格出現1美元的變化時，複製組合的價值將發生0.555 6美元的改變。然而，由於買入期權與複製組合擁有相同的售價，因此，它也必須遵循這一規律，即每當瓦得蓋特的股票價格出現1美元的變化時，買入期權的價值也將發生0.5556美元的改變。這一關係被定義為期權的保值匹配率。它等於方程(20.3c)中確定的Ns
 的取值。

在瓦得蓋特股票期權的情形，保值匹配率等於0.555 6，也等於(25美元-0美元)/(125美元-80美元)的值。注意分子等於在上升和下跌兩種狀態下期權回報之差，而分母則等於在兩種狀態下股票的回報之差。說得更一般一點，在二項式模型中，有：
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其中P代表期末價格，下標表示工具(o表示期權，s表示股票)和自然狀態(u表示上升，d表示下跌)。

在二項式模型中，為了複製一個買入期權，必須購買h股的股票〔其中h代表由方程(20.5)確定的保值匹配率〕。同時，還必須通過賣空無風險債券借入一筆資金，這筆資金的數額等於：

  B=PV(hPsd
 -Pod
 )                                                             (20.6)

其中PV表示對後面括弧內計算出來的數字取現值(注意括弧中的數字是債券在期末的價值)。

簡而言之，買入期權的價值可由下面的公式給出：

 Vo
 =h Ps
 -B                                                                  (20.7)

其中h和B是保值匹配率和能複製買入期權回報特徵的複製組合中被賣空債券的現值，它們分別由方程(20.5)和(20.6)計算得出。


兩種價格以上的情形


在這裡，如果二項式期權定價模型是建立在假定瓦得蓋特公司的股票價格在年末只能是假定的兩個數值之一這一假設之上，那麼，就有理由懷疑該模型的精確性。現實的情況是，在年末，瓦得蓋特公司股票的價格應該是被假定的許多價格中的一個。但由於模型本身可以通過簡單的方式擴展，因此，這並不構成問題。

對於瓦得蓋特的情形，把1年分為兩段，每段6個月。在第一段，假定瓦得蓋特的股票會上升到111.80美元(上升幅度為11.8%)或者下跌到89.44美元(下跌幅度為10.56%)。在第二段的6個月內，瓦得蓋特的股票價格仍會上升11.8%或下跌10.56%。因此，在整個1年內，瓦得蓋特的股票價格可以用圖20—5(b)中情形所示的價格樹表示。注意現在瓦得蓋特股票在年末的價格可以被假定為以下三個中的一個：125美元、100美元或80美元。圖中還給出了與每一個股票價格相對應的買入期權的價值。

如何根據圖中給出的信息來計算瓦得蓋特股票期權在時間為0時的價值呢?回答顯然很簡單。可以把這一問題分解成三個部分，每個部分都可以通過與前面討論的情形(a)相同的方法來求解。這三個部分必須通過在時間上倒推的方式逐步進行。

第一步，設想6個月已經過去，同時瓦得蓋特的股票價格為111.80美元。此時，在價格樹的這一個節點上，買入期權的價值是多少呢?計算得出保值匹配率h為1.0〔=(25美元-0美元)/(125美元-100美元)〕，借入的資金數額B為96.08美元〔=(1×100美元-0美元)/1.040 8〕(與8%的年無風險連續復利相對應的6個月期的貼現率是4.08%)。利用方程(20.7)，可以確定買入期權的價值為15.72美元(=1×111.8美元-96.08美元)。

第二步，同樣設想6個月已經過去，但瓦得蓋特股票的價格為89.44美元。雖然利用方程(20.5)、(20.6)和(20.7)可以計算出在價格樹的這一個節點上買入期權的價值，但憑直覺就可以很快得到答案：買入期權的售價為0。這是因為在6個月後，瓦得蓋特的股票價格將是100美元或80美元，而無論是這兩個價格中的哪一個，買入期權都將是沒有任何價值的。也就是說，如果在6個月後股票價格是89.44美元，那麼，投資者就會發現買入期權在年末將毫無價值，因而他們將不會願意花錢購買買入期權。

第三步，設想還沒有發生任何的時間消逝，即時間為0。這種情形的價格樹可以簡化如下：
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運用方程(20.5)和(20.6)求出保值匹配率h和借入資金數額B分別等於0.7030〔=(15.72美元-0美元)/(111.80美元-89.44美元)〕和60.41美元〔=(0.7030×89.44美元-0美元)/1.0408〕。再運用方程(20.7)可以得到買入期權在t=0時的價值為9.89美元(=0.7030×100美元-60.41美元)。

這種做法還可以繼續下去。除了按6個月進行分析外，還可以按季進行分析、按月進行分析。注意瓦得蓋特股票年末價格的數目等於每年所劃分的時期數加1。因此，當圖20—5中情形(a)用1年作為一個週期時，就有兩個年末價格；當用半年作為一個週期時，就有三個年末價格。因此，如果用1個季度或1個月作為一個週期時，將分別有5個或13個年末價格。


賣出期權


是否能用二項式期權定價模型來給賣出期權定價?由於該公式滿足任何形式的回報，因此，可以被直接地運用。再從1年的角度來考察瓦得蓋特的股票賣出期權，其中賣出期權的執行價格為100美元，1年後期滿。其價格樹如下：
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運用方程(20.5)可能得到賣出期權的保值匹配率是-0.444 4〔=(0美元-20美元)/(125美元-80美元)〕。注意這是一個負值，表示股票價格的上升將導致賣出期權價格的下跌。

運用方程(20.6)可以得到B等於-51.28美元，是年終價值-55.55美元的現值。因為這些都是負值，表示所要購買的債券數量(也就是說，負的短頭寸應該解釋為實際的長頭寸，即賣空的負值應該被解釋為實際持有的值)。

為了複製賣出期權，投資者必須賣空0.444 4股瓦得蓋特的股票，同時貸出(也就是說投資於無風險債券)51.28美元。由於賣空股票將獲得44.44美元 的現金流入而購買債券將發生51.28美元的成本支出，因此，複製組合的淨成本支出將是6.84美元(=51.28美元-44.44美元)。像買入期權一樣，這也是賣出期權的公平價值。

這與使用方程(20.7)所得到的值一樣：為6.84美元〔=-0.444 4×100美元-(-51.28美元)〕，其中h=0.444 4，B=-51.28美元，Ps
 =100美元。方程(20.5)、(20.6)和(20.7)不僅可以用來對買入期權定價，而且也可以用來對賣出期權進行定價。不僅如此，當將賣出期權的定價擴展到一個週期以上的情形時，所採取的步驟也與買入期權一樣。


買入—賣出平價


前面曾經提到瓦得蓋特股票買入期權的保值匹配率是0.555 6。注意0.555 6-1=-0.444 4，正好等於賣出期權的保值匹配率。這並不是巧合。對於執行價格和期滿日相同的歐式買入期權和賣出期權，其保值匹配率之間存在下面的關係：

hc
 -1=hp
                                                               (20.8)

其中hc
 和hp
 分別表示買入期權和賣出期權的保值匹配率。

更重要的是執行價格和期滿日相同的買入期權和賣出期權的市場售價之間的關係。我們繼續考察執行價格為100美元、1年後期滿的瓦得蓋特股票期權的例子。需要對兩種不同的期權策略進行比較。A策略涉及同時購買一份賣出期權和一股股票(這一策略有時被稱為「保護性賣出期權」或「對應性賣出期權」)。B策略涉及購買一份買入期權，同時投資一筆與期權執行價格現值相等的資金於無風險資產。

這兩種投資策略在期滿日的價值可以分兩種不同的情形進行計算：瓦得蓋特的股票價格低於100美元執行價格的情形和超過100美元執行價格的情形(股票價格正好等於100美元執行價格的情形可以被歸入前面兩種情形中的任何一種，對結果並沒有任何影響)。表20—1顯示了這兩種策略的結果。注意，如果瓦得蓋特的股票售價在期滿日低於100美元的執行價格，那麼，這兩種策略同時獲得100美元的現金回報。反之，如果瓦得蓋特的股票售價在期滿日超過100美元的執行價格，那麼，這兩種策略同時給投資者帶來價值超過100美元的股票。而且，由於兩種策略的回報特徵相同，因此，在均衡時，它們的成本必須是一樣的。即：
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其中Pp
 和Pc
 分別表示賣出期權和買入期權當時的市場售價。

這一方程被稱為買入—賣出平價。在表20—1中，可以看出每種投資策略的成本都是106.84美元，正好與前面提出的利用方程(20.5)、(20.6)和(20.7)的計算結果一樣。


表20—1瓦得蓋特公式股票期權的買入—賣出平價
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買入期權的布萊克斯科爾斯(Black.Scholes)模型

考察如果在期滿日之前的週期數允許增大的話，二項式期權定價模型會發生什麼情況。例如，對於1年以後期滿的瓦得蓋特股票期權來說，如果以每一個交易日作為一個週期，那麼，就可能形成每年大約250個交易日的一個價格樹。也就是說，瓦得蓋特股票應該有251個可能的年終價格。無須多說，像前面所做的一樣，利用計算機可以迅速地計算出與這個價格樹相對應的任何瓦得蓋特公司股票買入期權的公平價值。如果週期數進一步增大，以每個交易日中的每一個小時作為一個週期，那麼，就應該有大約1 750個(=7×250)小時週期(和1 751個可能的年終價格)。注意隨著每個週期的長度越來越短，1年內所包含的週期數就會越來越多。在極限時，將存在無窮多個無窮小的週期(同時，自然地，也有無窮多個可能的年終價格)。在這種情況下，方程(20.7)所給出的二項式期權定價模型就被壓縮為布萊克斯科爾斯模型，之所以叫這個名字，是為了紀念它的發明者。


模型使用的局限性


乍看起來，該模型的用處似乎受到某些限制，因為幾乎所有在美國交易的期權都是美式期權，這類期權在期滿日之前任何時候都可以被執行，而布萊克斯科爾斯模型只適用於歐式期權。除此之外，嚴格地說來，該模型只適用於那些在期權合約有效期內標的股票不支付任何股息的期權。但實際上，絕大多數期權的標的股票在期權合約有效期內是支付股息的。

但是，當期權是買入期權同時標的股票又不支付股息時，布萊克斯科爾斯模型的第一個限制——只適用於歐式期權——便可以不予考慮。這是因為對於一個持有不支付股息的標的股票的美式買入期權的投資者來說，在期滿之前執行期權是不明智的。因為沒有理由在期滿之前執行這類期權，因此，這種執行期權的機會就毫無價值。這樣，美式買入期權和歐式買入期權就沒有任何區別。這就意味著布萊克斯科爾斯模型可以被用於估算無股息支付股票的美式買入期權的公平價值。

上面這樣說的理由可以由圖20—6看出，但首先必須引入一些期權術語。如果期權標的股票的市場價格大致等於買入期權的執行價格，那麼，就稱該期權處於平價；如果標的股票的市場價格低於買入期權的執行價格，那麼，就稱該買入期權處於折價；如果標的股票的市場價格超過買入期權的執行價格，那麼，就稱該買入期權處於溢價。有時，會聽到「接近平價」、「深度溢價」或者「極度折價」等更細的劃分。

正如前面提到的那樣，期權在立即執行時的價值被稱為內在價值。如果期權處於折價，其內在價值就等於0。但如果期權處於溢價，那麼，其內在價值就等於標的股票價格與執行價格之差。期權價格超過其內在價值的部分是期權的時間價值(或稱時間溢酬)。如圖20—3(a)所示，對於買入期權來說，在期滿時其時間價值為0。但是，在此之前，其時間價值是正值。注意買入期權的期權費只是其內在價值與時間價值之和。

考慮執行無股息支付股票買入期權的投資者總是發現，出售買入期權同時在股市上買進股票要比直接執行股票期權便宜。這是因為執行期權將會導致投資者失去期權的時間價值(因此，有一句形容買入期權的話就叫「好死不如賴活著」，即維持買入期權合約的效力比使其失效更有價值)。

例如，考察某一價格為110美元的股票。如果該股票執行價格為100美元的買入期權賣到14美元，則這一期權內在價值和時間價值分別是10美元(=110美元-100美元)和4美元(=14美元-10美元)。持有這種買入期權的投資者只要額外再支出100美元就可以執行期權，獲得股票。但是，如果投資者賣掉期權，從市場上直接購買股票，將會便宜得多，因為其額外支出只要96美元(=110美元-14美元)。

因為許多買入期權的標的股票在期權合約有效期內是支付股息的，所以，布萊克斯科爾斯模型的第二個限制——只適用於無股息支付股票的期權——就很難簡單地捨去。從而，就有人提出通過某些步驟來修改模型公式，使其能被用於對可支付股息股票的買入期權進行定價。


公式


在不考慮稅收以及交易成本的條件下，買入期權的公平價值可以用布萊克和斯科爾斯兩人提出的定價公式來估算。該公式被從事期權交易的人廣泛地用於尋找那些市場價格與其公平價值之間存在巨大差異的期權。一個售價大大低於其布萊克斯科爾斯價值 的買入期權被認為是備選的購買對象，一個售價大大超過其布萊克斯科爾斯價值的賣出期權被認為是備選的開立對象。估算買入期權公平價值Vc
 的布萊克斯科爾斯價值公式如下：
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其中，
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其中：Ps
 =標的股票當前的市場價格；

      E=期權的執行價格；

      R=無風險連續年復利；

     T=離期滿日的時間，以占一年的幾分之幾表示；

      σ=標的股票的風險，用連續計算的年回報率的標準差來測度。

注意E/eRT
 是利用連續復利率對執行價格進行折現後的現值。ln(Ps
 /E)是Ps
 /E的自然對數。最後，N(d1
 )和N(d2
 )分別表示在期望值為0和標準差為1的正態分佈中，出現結果小於d1
 和d2
 的概率。

表20—2給出了對應於不同d1
 值的N(d1
 )值。只需要這張表和一個袖珍計算器就可以用布萊克斯科爾斯價公式來給買入期權定價。應該注意的是，利用這一公式進行期權定價時，利率R和股票波動率σ被假定為在期權期滿前保持不變(就在最近，人們又提出了不受這些假定條件限制的定價公式)。

例如，考察一個執行價格為40美元、3個月後期滿的買入期權(即T=0.25，E=40)。進一步假定其標的股票的市場價格與風險分別是36美元和50%，無風險利率為5%(也就是說Ps
 =36，R=0.05，σ=0.5)。求解方程(20.11)和(20.12b)可以得到d1
 和d2
 的值如下：
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再用表20—2找出與此對應的N(d1
 )和N(d2
 )的值：

N(d1
 )=N(-0.25)=0.401 3

N(d2
 )=N(-0.50)=0.308 5

最後，可以利用方程(20.10)來估算該買入期權的公平價值：
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表20—2與某些d值對應的N(d)值
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如果該買入期權的售價為5美元，則投資者就會考慮開出一些期權。這是因為它們處於價格高估的狀態(根據布萊克斯科爾斯模型)，表明其價格在不久的將來將會下跌。從而，立權人將會獲得一筆5美元的期權費，同時預期在以後以更低的價格買入一個期權實現對沖，從中賺取差價利潤。反之，如果買入期權的售價為1美元，投資者就會考慮購買一些期權。這是因為期權價格被低估，預期在將來會上升。


與二項式定價模型的比較


現在可以把二項式期權定價公式〔由方程(20.7)給出，只不過V0
 現在用Vc
 表示〕和布萊克斯科爾斯期權定價公式〔由方程(20.10)給出〕進行一番比較：
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比較兩個公式，可以把方程(20.10)中的N(d1
 )看成是方程(20.7)中h的對應值。h是保值匹配率，布萊克斯科爾斯期權定價公式中的N(d1
 )也可以作相同的解釋，即它對應於投資者在執行某一旨在獲得與買入期權相同回報的投資策略時所應購買的股票數。同樣，(E/eRT
 )N(d2
 )對應於B值，即作為該投資策略的另一個組成部分，投資者應該借入的資金量。這意味著EN(d2
 )的值對應於該筆貸款的票面額，因為它是在時間T，即期滿日必須歸還給債主的金額。而eRT
 就是貼現係數，表示這筆貸款的利率為每期R，貸款時間為T期。這樣，看起來複雜的布萊克斯科爾斯期權定價公式就有了一個直觀的解釋。它只不過是要計算在T時刻與買入期權具有相同回報特徵的「購買股票並借入資金」這一投資策略的成本而已。

在這個例子中，N(d1
 )等於0.401 3，(E/eRT
 )N(d2
 )等於12.19美元。因此，一個在時刻0時購買0.401 3股股票同時再借入12.19美元的投資策略將與直接購買一個買入期權具有完全相同的回報特徵。由於該投資策略的成本費用為2.26美元，因此，在市場均衡時，該買入期權的市場售價也必然是2.26美元。


靜態分析


對布萊克斯科爾斯期權定價公式的進一步考察將會發現歐式買入期權定價方面的一些有趣特點。特別值得注意的是，買入期權的公平價值取決於5個輸入變量——普通股股票的市場價格Ps
 、期權的執行價格E、離期滿日的時間長度T、無風險利率R以及普通股股票的風險σ。當這5個因素中的1個因素發生改變而其餘4個保持不變時，買入期權的公平價值將會發生什麼樣的變化呢?

1.標的股票的價格Ps
 越高，買入期權的價值也就越高；

2.執行價格E越高，買入期權的價值越低；

3.離期滿日的時間T越長，買入期權的價值越高；

4.無風險利率R越高，買入期權的價值越高；

5.標的股票的風險σ越大，買入期權的價值越高。

在這5個因素中，前3個因素(Ps
 、E和T)是很容易確定的。第4個因素無風險利率R，通常用到期日與買入期權的期滿日接近的國庫券的到期收益率來估算。第5個因素，標的股票的風險σ，是不容易觀察到的。因此，人們提出了許多方法來估算它。下面將介紹其中的兩種。


根據歷史價格估算股票的風險


估算買入期權標的股票風險程度的方法之一是分析該股票的歷史價格。首先，必須從金融出版物如《華爾街日報》或者從計算機數據庫中獲得標的股票的一組n+1個歷史價格。接下來，用這一組價格來計算出n個連續復合收益率，計算公式如下：
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其中Pst
 和Pst-1
 分別表示標的股票在時間t和t-1時的市場價格。ln在這裡表示對Pst
 /Pst-1
 取自然對數，從而得到連續復合收益率。

例如，標的股票的這一組市場價格可以由53個周的週末收市價構成。如果在某個週末的收市價為105美元，在下一個週末的收市價為107美元，那麼，該周的回報率rt
 將等於1.886%〔=ln(107/105)〕。通過同樣的計算可以得到一組52個周回報率。

在計算出標的股票的一組n個回報率後，下一步就涉及利用它們來估算股票的平均回報率，公式如下：
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然後，再用平均回報率來估算每期的收益均方差——也就是每期收益標準差的平方，公式如下：
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這個值之所以被稱為每期收益均方差，是因為其大小取決於計算回報率時所跨越的時間長度。在上例中，計算的是每週的回報率，因此，估算出的便是每週的收益均方差。換句話說，如果使用的是日回報率，那麼，得出的將是每期時間跨度比周收益均方差要小的日收益均方差。但是，我們所需要的既不是周收益均方差，也不是日收益均方差，而是年收益均方差。這可通過將每期的收益均方差乘以1年中所包含的期數來獲得。因此，將算出的周收益均方差乘以52便可得到年收益均方差σ2
 (即σ2
 =52s2
 )。

估算一種股票總體風險也存在其他的方法。其中之一就是主觀地估計未來股票價格可能的概率。另一種方法是將歷史和主觀的風險評估結合起來。

對於未來不確定性的估計，歷史數據被證明是有用的，但不是決定性的。同時，由於新的數據比舊的數據用處更大，一些分析人員只研究最近6個月至12個月的價格變化，有時，賦予近的數據比遠的數據更大的權重。其他一些分析人員則考慮到相關股票的價格歷史以及最近發生價格下跌的股票在未來比在過去風險更大這一可能性。還有一些分析人員則對未來作出明確的主觀估計，同時考慮到來自總體經濟以及某個特殊的部門和特殊的股票的不穩定性。

在某些情況下，分析人員對某種股票在未來3個月的風險的估計會不同於對接下來的3個月的估計，從而導致同一種股票不同期滿日的買入期權使用不同的σ值。


股票價格的市場認同


另一種估計股票風險的方法，是建立在假定現有未對沖買入期權在市場上的定價是公平合理的這一基礎之上的。因為這就意味著Pc
 =Vc
 ，買入期權的市場價格Pc
 可以代替其公平價值Vc
 進入方程(20.10)的左端。下一步將除了σ之外的其他各數據都代入方程的右端，這樣，就可以找到滿足方程的唯一的一個變量——σ的值。這樣解出的σ可以被解釋為代表了市場對該股票風險大小的一致認識，因此，有時也將它稱為股票的內在波動性。

例如，假定無風險利率為6%，當標的股票價格為36美元時，執行價格為40美元的6個月期買入期權的售價為4美元。把σ的不同估計值插入方程(20.10)的右端，直到方程的這邊得出4美元的值。在這個例子中，當σ的取值為0.4(也就是說40%)時，可以得到方程(20.10)的右端的取值等於4美元，即是方程左端買入期權的市場價格。

把這一方法用於同一股票的幾種不同執行價格的買入期權，就可以得到修正後的結果。例如，求出同一種股票的幾種期限相同但執行價格不同的買入期權的σ值，再對其進行平均，就可以用來確定該股票的另一個期限相同但執行價格不同的買入期權的公平價值。

在這個例子中，不僅可以求出執行價格為40美元的6個月期買入期權的σ值，還可以求出執行價格為40美元的3個月期和9個月期買入期權的σ值。然後再把求出的3個σ值進行平均，產生1個σ值的「最佳估計值」，用它來對同一種股票的執行價格為50美元的6月期的買入期權進行定價。

同樣，這一方法還可以用於對同一股票的幾種不同期限的買入期權的σ值進行平均，得到另一種修正的結果。例如，不僅可以求出執行價格為40美元的6個月期買入期權的σ值，還可以求出執行價格為35美元和45美元的6個月期買入期權的σ值。再把求出的3個σ值進行平均，產生1個σ值的「最佳估計值」，然後用它來確定同一種股票的執行價格為40美元1月期的買入期權的公平價值。

如何使用同一種股票不同買入期權的一組σ估計值，還有其他不同的方法。σ值也許是通過對一組不同期滿價格和不同執行價格的買入期權的估算得出，然後再進行平均。也許是利用方程(20.15)從歷史回報中估算得出，再將得出的數字與股票內在波動性的1個或幾個估計值進行平均。儘管理由仍不十分清楚，但看上去基於內在波動性的方法比基於歷史回報的方法似乎更好。但是，應該記住，所有這些方法都假定內在波動性在期權的期滿之前是保持不變的——而這一假定卻是值得商榷的。


關於保值匹配率的進一步討論


布萊克斯科爾斯價值曲線上每一點的斜率都代表著當標的股票價格每變動1美元時買入期權價值的預期變化。這一變化值對應著買入期權的保值匹配率並且等於方程(20.10)中的N(d1
 )。正如圖20—6中所能看到的那樣(假定買入期權的市場價格等於其布萊克斯科爾斯值)，曲線的斜率(保值匹配率)永遠是正的。注意如果股票的市場價格相對較低，斜率將接近於0；股票價格越來越高，斜率也隨之增大並最終在相對較高的股價時接近於1。


圖20—6買入期權的一些名詞
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由於保值匹配率通常都小於1，因此，通常情況下，變動股票價格每增加1美元所引起的買入期權價值的增加將低於1美元。但是，買入期權價值的變化率將遠遠大於標的股票價格的變化率。正是由於這種關係，人們就說期權有著較高的槓桿作用。

我們之所以將布萊克斯科爾斯價值曲線的斜率稱為保值匹配率，是因為通過同時開立一個買入期權和購買等於保值匹配率N(d1
 )的股票就可以建立一個「保值」組合，意味著接近於無風險的組合。例如，假定保值匹配率為0.5，表示保值組合中包括開立一個買入期權和購買0.5股標的股票。現在，如果標的股票的價格上升1美元，買入期權的價值將上升約0.5美元。這意味著保值組合可能在開立的買入期權上損失約0.5美元，而從股票價格上升獲得0.5美元的收益。反之，股票價格下跌1美元可能會引起在開立的買入期權上獲得0.5美元的收益而在半股股票上損失0.5美元。總之，可以認為當標的普通股的價格發生一個相對較小的變動時，保值組合將基本上維持不盈不虧的狀態。

即使布萊克斯科爾斯模型正確有效並且所有輸入變量均被正確賦值，還應該注意到，保值組合的風險在組合一旦建立起來以後(或者，從這方面講，可以是在任何時候)，並不是被永遠地消除了。這是因為隨著時間的推移，股票價格的變動以及期權合約期滿日的臨近會使保值匹配率發生變化。為了消除保值組合的風險，投資者必須不斷地變化組合的構成。不經常的變化只能減少風險，但不可能徹底消除風險。


基於股息作出調整


到目前為止，標的股票在期權合約期滿前的股息發放問題一直被迴避了。在其他條件相同時，買入期權標的股票在合約期滿前支付的股息額越大，買入期權的價值就越低。這是因為一個公司宣告發放的股息越多，其股票價格將越低。由於股票期權並不是「股息保護性」的[1]
 ，因此，較低的股票價格將會導致一個較低的期權價值。

此外，如果恰好在除息日之前執行美式買入期權，可能會有利可圖。前面曾提到過，在不存在股息發放時，美式期權在「活著」(即沒有被執行)時價值至少應該與「死了」(即被執行)一樣。但在考慮到股息後，情況將有所不同。如圖20—7所示。


圖20—7在除息日之前和之後期權的價值
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買入期權如果被立即執行的話，其價值，即期權的「內在價值」，表現為圖中那條較低的邊界線0EZ。如果合約被允許繼續生效，那麼，期權的價值將表現為圖中所示的那條較高的布萊克斯科爾斯價值曲線。設想標的股票當前售價為Ps1
 並且在期權合約期滿前最後一次將進入除息，預期股票在除息後將以一個比較低的價格Ps2
 出售。如果在標的股票除息後期權合約仍然生效，那麼，其價值可以用布萊克斯科爾斯公式來估算。在圖20—7中，該生效價值是Pa
 c
 。如果不是允許期權合約繼續生效而是在標的股票除息前當股票價格仍為Ps2
 時執行期權，那麼，投資者將獲得一個執行價值(即內在價值)Pd
 c
 。如果Pd
 c
 大於Pa
 c
 〔如圖20—7中(a)所示〕，就應該在除息之前立即執行期權。如果Pd
 c
 小於Pa
 c
 〔如圖20—7中(b)所示〕，就不應該執行期權。因此，對於支付股息股票買入期權，必須考慮提前執行期權的可能性。





賣出期權的定價

與買入期權一樣，如果期權標的股票的市場價格大致等於賣出期權的執行價格，那麼，就稱該賣出期權處於平價。但是，「溢價」和「折價」這兩個詞，從某種意義上講，對買入期權和賣出期權具有相反的含義。具體地說，如果標的股票的市場價格高於賣出期權的執行價格，那麼，就稱該賣出期權處於折價；如果標的股票的市場價格低於賣出期權的執行價格，那麼，就稱該賣出期權處於溢價。圖20—8說明了如何將這些名詞應用於賣出期權。

正如前面所提到的那樣，無論是買入期權還是賣出期權的價值，如果立即執行的話，都被稱為內在價值。如果期權處於折價，那麼，這一價值就等於0；如果期權處於溢價，則這一價值就等於股票價格與執行價格之間的差額。因此，從另外一個角度上講，「溢價」和「折價」這兩個詞對買入期權和賣出期權又具有相同的含義。

買入期權或賣出期權的價格超過其內在價值的部分就是期權的時間價值(或時間溢酬)。如圖20—3中情形(a)和情形(b)分別所示的那樣，在期滿時，期權的時間價值為0。但是，圖20—6和圖20—8表明在期滿之前期權的時間價值通常大於0。注意一個期權的期權費實際上就是其內在價值與時間價值之和。


圖20—8賣出期權的一些術語
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買入—賣出平價


考察同一標的股票的具有相同執行價格與期滿日的買入期權和賣出期權。前面方程(20.9)已經表明它們的市場價格應該是相關聯的，這種關係被稱為買入—賣出平價。但是應該注意，這種關係僅僅對無股息支付股票的歐式期權有效。將方程(20.9)按下面的方式加以整理就可以用來估算歐式賣出期權的價值：

Pp
 =Pc
 ＋(E/eRT
 )-Ps
                                                        (20.16)

可見，通過二項式期權定價公式或布萊克斯科爾斯定價公式計算出相應的買入期權的價值，再加上一個執行價格的現值，最後再減去標的股票的當前市場價格，就可以計算出賣出期權的價值。

例如，考察某一執行價格為40美元、3個月後期滿的賣出期權，其標的股票的當前售價和風險分別是36美元和50%。假定無風險利率是5%，前面已經計算出與其相對應的買入期權的布萊克斯科爾斯估算值是2.26美元。因為5%的無風險利率是連續復合利率，所以，執行價格的現值等於39.50美元〔=40美元/(e0.05×0.25
 )〕。此時，由於Pc
 等於2.26美元、E/eRT
 等於39.50美元、Ps
 等於36美元都已經確定，因此，可以用方程(20.16)來計算出賣出期權的價值等於5.76美元(=2.26美元+39.50美元-36美元)。

另一種計算方法是，可以將方程(20.10)中給出的買入期權的布萊克斯科爾斯價值估算公式代替方程(20.16)中的Pc
 。經整理簡化後可以得到一個能直接用來估算賣出期權價值的方程：
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其中d1
 和d2
 分別由方程(20.11)和方程(20.12a)給出。

上面的例子中，d1
 =-0.25，d2
 =-0.5；因此，N(-d1
 )=N(0.25)=0.598 7，N(-d 2
 )=N(0.5)=0.691 5。將這些數字代入方程(20.17)，可以直接計算出該賣出期權的價值為：
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結果與前面使用方程(20.16)所得出的數字一樣。


靜態分析


通過對買入—賣出平價方程的進一步考察可以發現歐式賣出期權定價的一些重要性質。具體地說，與買入期權一樣，賣出期權的價值同樣取決於5個輸入變量——普通股股票的市場價格Ps
 、期權的執行價格E、離期滿日的時間長度T、無風險利率R以及普通股股票的風險σ。當這5個因素中的1個因素發生改變而其餘4個保持不變時，賣出期權的公平價值將會發生什麼樣的變化呢?

1.標的股票的價格Ps
 越高，賣出期權的價值也就越低；

2.執行價格E越高，賣出期權的價值越高；

3.一般地講，離期滿日的時間T越長，賣出期權的價值越高；

4.無風險利率R越高，賣出期權的價值越低；

5.標的股票的風險σ越大，賣出期權的價值越高。

標的股票的市場價格Ps
 、期權的執行價格E以及無風險利率R與賣出期權價值之間的關係同前面所揭示的與買入期權價值之間的關係方向正好相反，而離期滿日的時間長度T、普通股股票的風險σ與賣出期權價值之間的關係則與買入期權呈相同的方向。應該注意的是，當賣出期權處於深度溢價時，離期滿日的時間長度T與賣出期權價值之間的關係可能會出現例外。在這種情況下，離期滿日的時間長，實際上會降低賣出期權的價值。


提前執行和股息


方程(20.16)和(20.17)適用於在期權合約期滿之前無股息支付股票的歐式賣出期權。同買入期權一樣，當考慮到絕大多數賣出期權是美式期權(意味著它們可以在期滿之前被執行)，而且標的股票經常在期權合約期滿之前支付股息時，問題就會變得複雜。

首先考察在賣出期權期滿之前的任何時候執行該期權的能力。前面曾提到過，如果不存在股息發放，那麼，買入期權「活著」(即沒有被執行)比「死了」(即被執行)時應該更有價值，意味著不應該在期滿之前執行買入期權。但這一理由對賣出期權並不成立。

特別是，如果賣出期權處於溢價時，意味著標的股票的市場價格低於期權執行價格，那麼，投資者就會執行賣出期權。這樣，投資者將獲得一筆額外的金額等於E-Ps
 。而在期權合約期滿之前這段時間裡，這筆錢可以被用於以無風險利率進行投資賺錢。由於這些投資收益可能比投資者如果繼續持有該賣出期權合約所能獲得的額外利潤數額更大，因此，提前執行賣出期權同時獲得投資收益可能更有利。

可以用一個例子來說明這一點。考察瓦得蓋特股票的賣出期權，該期權離期滿還有1年。賣出期權合約的執行價格為100美元，同時，無風險年利率為10%。設想瓦得蓋特的股票價格剛剛暴跌，目前為每股5美元。如果某一投資者擁有這種深度溢價的期權，那麼，立即執行期權是符合其最佳利益的。理由如下。

目前該賣出期權的內在價值為95美元(=100美元-5美元)，表示如果賣出期權被立即執行的話，期權購買者將獲得95美元。也就是說，期權購買者將花5美元購買1股瓦得蓋特的股票，然後轉手把這股股票以100美元1股的執行價格賣給立權人。期權購買者獲得的95美元的淨現金流入可以被用於投資無風險資產，1年後這筆錢應該價值104.5美元(=95美元×1.10)。反之，如果繼續持有賣出期權合約而不是立即執行的話，那麼，期權購買者在年末能期望得到的最佳收益又是多少呢?如果瓦得蓋特股票的結果下跌到每股0美元，賣出期權的購買者將在期滿時從立權人那裡得到100美元。所以，非常清楚，賣出期權的購買者最好是現在就執行期權而不是繼續持有它。可見，在這種情況下，提前執行是值得的。

在這種情況下，賣出期權的市場價格又會怎樣呢?在均衡時，它將等於賣出期權的內在價值E-Ps
 (在此時，為95美元)。從而，賣出期權的時間價值將為0。這是因為投資者知道投資無風險資產將會獲得更好的回報，因此，沒有人會願意花超過其內在價值的價錢去購買賣出期權。另外，沒有人會願意以低於其內在價值的價格出售賣出期權，因為這將為通過購買賣出期權並立即執行來賺取無風險利潤提供機會。由此可見，賣出期權唯一的售價應該等於其內在價值。

接下去考察股息對賣出期權價值的影響。前面曾經提到，對於買入期權的購買者來說，最好是在除息日前不久執行期權，因為這樣能使投資者得到將要發放的股息。對於賣出期權來說，期權合約的持有者會發現，最好是在除權日後不久執行期權，因為由此引起的股票價格的下跌將導致期權價值的上升。





指數期權

並非所有的期權都是以單個的普通股股票作為標的資產。近年來，許多不是以某個特別公司的股票作為標的資產的新的期權被創造出來。這裡討論其中的一種——指數期權。下一章則討論所謂的期貨期權。


現金結算


以通用汽車公司(General Motors)股票為標的資產的買入期權是一種相對簡單的金融工具。在執行時，買入期權的購買者將有權購買100股通用汽車公司的股票，而立權人則被要求進行這些股票的實物交割。在實際操作中，無論是立權人還是期權購買者都發現，為了避免由實物股票轉手所引起的成本，採取平倉的做法更為有利。在這種情況下，期權的購買者可望獲得(立權人則失去)一筆大體等於股票市場價格與期權執行價格兩者之差的利潤。

在期權合約期滿時僅僅採用「現金結算」的做法是完全可行的。對於買入期權來說，立權人被要求支付給期權購買者一筆等於當時股票市場價格與買入期權執行價格兩者之差的金額(假定當時股票價格大於執行價格)。同樣，對於賣出期權來說，立權人可望支付給期權購買者一筆等於賣出期權執行價格與當時股票市場價格兩者之差的金額(假定執行價格大於當時股票價格)。

雖然以單個證券作為標的資產的掛牌期權仍保留著「交割」的義務，但現金結算可以作為一種替代物而存在，使得指數期權得以創立。


圖20—9指數期權的標價


[image: 20-9]
 





合約


指數期權是建立在股票價格指數水平的基礎上的，因而使得投資者能在指數所代表的市場範圍內建倉進行期權投資。某些指數是為反映股票市場的波動而設計的，其構成帶有廣泛性。另外一些「專業」指數則試圖反映某些特殊行業或部門股票價格的走勢變化。圖20—9展示了其中一些主要的指數和在1993年以這些指數為標的的期權合約及其標價。其中某些指數是非常專業化的，只包括很少的幾種股票。其他一些指數則包括了股票市場上大部分的股票，具有廣泛的代表性。其中大約一半是歐洲指數，另一半是美國指數。一般說來，期權都在幾個月內期滿，但是，有些期權(如圖20—9右下角所示的長期股票預測證券)可以在1年以後期滿。

指數期權的合約並不是以股票數量的方式表示的。取而代之的是，合約的大小是通過將指數水平乘以交易所就其交易的某個期權合約所規定的一個乘數來確定的。期權費(價格)乘以所適用的乘數就是要支付的數額。

例如，考察芝加哥期權交易所交易的執行價格為400點、1994年3月期滿的標準普爾100(S&P 100)指數買入期權。注意，在1993年12月13日該合約所顯示的期權費為31。因為標準普爾100期權合約的乘數是100，這就意味著應該支付3 112.5美元(=31.125×100)(再加上佣金)購買該期權。

在買入該合約後，投資者隨後可能會再將它賣出去或者執行該合約得到現金結算價。也許到了1994年2月，標準普爾100指數將達到450點。在這種情況下，投資者可能執行期權，由此得到5 000美元〔=(450-400)×100〕的期權的內在價值。如果投資者沒有選擇執行期權，那麼，他可以簡單地在交易所把該買入期權合約再賣出去。如果這樣做的話，投資者得到的金額肯定超過5 000美元，因為合約的售價應該等於其內在價值與時間價值之和(見圖20—6)。


彈性期權


作為對不斷增長的、客戶較多的買入期權和賣出期權場外市場的一種反應，芝加哥期權交易所最近開始掛牌上市「彈性期權合約」，簡稱「彈性期權」。這些都是以指數為標的的合約，同時，它們允許投資者(通常是機構投資者)自己選擇執行價格和期滿日。一旦投資者下單，期權合約就在芝加哥期權交易所執行，交易所裡有另外一些人作為合約的另一方。由於有期權清算所介於購買者與立權人之間，期權合約幾乎不可能出現違約風險。這與散戶化的期權相比是一個優勢，因為在場外市場(如在投資者A與B之間)開立的期權合約的信用程度僅僅取決於合約雙方的信用程度(場外市場期權合約的某位立權人出現無法履行其義務的可能性被稱為對手風險)。





證券組合保險

20世紀80年代中期，一種更為廣泛的期權使用方式——證券組合保險——被開發出來了。考察某個擁有高度分散化證券組合的投資者。該投資者可能希望從股票市場上隨後發生的價格上升中獲得利潤，但是又希望避免股票市場價格下跌所帶來的損失。原則上，至少存在3種方法可以做到這一點。


購買保險項目


一種做法是與某個保險公司簽訂一份合同。例如，假設該證券組合目前價值10萬美元，保險公司可能會同意承保某一特定時期內——如即將到來的那個年度——該證券組合價值上的任何損失。到了年末，如果該證券組合的價值是95 000美元，年末，保險公司將支付給投資者5 000美元。另一方面，如果證券組合的價值是105 000美元，則保險公司將不會支付任何東西。

圖20—10(a)表明了這種情形。橫軸表示的是證券組合在年末的價值。45°斜線0BC表示的是未經保險的證券組合的價值，而折線ABC則表示經保險後的證券組合的價值。如圖所示，如果證券組合在年末的價值超過了10萬美元，那麼，經保險後的證券組合與未經保險過的證券組合價值是一樣的。但是，如果證券組合的價值低於10萬美元，那麼，經保險後的證券組合價值就要高一些，圖中0B與AB之間的垂直距離表示保險公司要支付給投資者的數額大小。

遺憾的是，保險公司很少簽訂這類合同。但幸運的是，這並非是唯一的解決方法。除了同保險公司打交道外，投資者還可以考慮購買賣出期權。


購買保護性的賣出期權


假設存在一種非常接近於投資者證券組合的股市指數賣出期權。圖20—10(b)的折線ADE 表示該賣出期權在期滿時對於購買者的價值，其中賣出期權的執行價格是10萬美元〔注意它如何與圖20—3(b)相對應〕。直線0BC表示假定在沒有購買賣出期權時該證券組合在期滿日的價值。

對於一個(1)既持有該證券組合同時(2)又購買了這一賣出期權的投資者來說，會發生什麼樣的情況?圖20—10(c)給出了回答。證券組合的價值(ABC)實際上只是圖20—10(b)中0B C和ADE兩個價值之和。毫不奇怪，它與圖20—10(a)中的折線ABC完全相同。

在這種情況下，購買賣出期權實際上給投資者提供了免受證券組合價值下降的保護。由於這一作用，它被冠以保護性賣出期權(或「對應性賣出期權」)的稱號。在實際操作中，股票指數可能並不完全與投資者的證券組合相一致。從而，購買一個股票指數賣出期權可能只能提供不完全的保險。在圖20—10(c)所示的圖形中，由於證券組合價值與股票指數之間可能的不一致，結果可能與圖形不完全一致。例如，當股票指數只下降10 000美元時，證券組合的價值可能會下降25 000美元。在這種情況下，證券組合僅得到40%(=10 000美元/25 000美元)的價值下降保險。

如果既沒有外部保險，也沒有合適的賣出期權，那麼情況又會怎麼樣?是否仍然還有其他一些做法能保護證券組合的價值免遭市場價格下跌的危險?答案是肯定的，如果在證券組合和某一無風險證券之間資金配置的變化達到足夠的頻度時(當然要以合理的成本)，就可以做到這一點。這種證券組合保險涉及創立一個合成賣出期權，同時其應用則涉及下面要討論的資產配置動態策略的使用。


圖20—10證券組合保險
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創立合成賣出期權


通過創立合成賣出期權來對證券組合進行保險的做法最好是用一個例子來加以說明。假定投資者擁有10萬美元並考慮購買一個普通股股票的投資組合。而且投資者確信在6個月後該投資組合的價值將要麼上升到125 000美元，要麼下降到80 000美元。如果組合的價值在6個月後上升到125 000美元，那麼，在經過第二個6個月後，組合的價值將最終達到156 250美元或者100 000美元；反之，如果組合的價值在6個月後下跌到80 000美元，那麼，在經過第二個6個月後，組合的價值將最終達到64 000美元或者100 000美元。在圖20—11(a)中，這些「自然狀態」中的每一個狀態都用一個字母來表示，當前的狀態用字母A表示。

圖20—11(a)還展示了在假定購買了普通股投資組合後，該組合的兩組最終價值(即12個月後組合的價值)。第一組數字給出了沒有進行保險時組合的價值。第二組數字則表示需要的組合價值——也就是經過保險以後的組合價值。在這一例子中，投資者希望能明確該投資組合的最終價值至少要達到10萬美元，同時還能夠賺取與狀態D(如果該狀態發生的話)相對應的回報。

為了使這些都能夠確定，投資者在開始時應該怎麼做?很清楚，投資者不可能只是簡單地購買股票組合，因為如果狀態G出現的話，該組合就只值64 000美元。但是，投資者可以考慮通過同時投資股票組合和無風險債券的方式去購買證券組合保險——也就是說，創建一個合成賣出期權。

具體做法是：設想已經過了6個月，狀態B出現了。在這種情況下，投資者如何才能肯定如果最終狀態是D的話，將得到156 250美元，而如果最終狀態是E的話，將得到100 000美元?答案很簡單：如果狀態B出現的話，確保證券組合在該點的價值達到125 000美元。要求最初的投資策略在6個月後如果出現狀態B時，能提供125 000美元的回報。

但在6個月後，也有可能出現狀態C。在這種情況下，投資者如何才能肯定，無論出現哪一種最終狀態都能夠得到10萬美元的回報?假定無風險債券的回報率(半年期)為5%(半年計一次復利)，如果狀態C出現的話，投資者應該購買95 238美元(=100 000/1.05)的無風險債券。這意味著要求最初的投資策略在6個月後如果出現狀態C時，能提供95 238美元的回報。

圖20—11(b)表明了在B和C兩種情形時要求的投資方式與投資額。剩下的問題就是如何確定合適的最初投資(在A點)。


圖20—11創建一份合成賣出期權合約
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如果6個月後會出現狀態B，那麼，在A點投向普通股股票組合的每1美元在6個月後將增加到1.25美元。從更加普遍的角度說，如果6個月後會出現狀態B，那麼，在A 點投向普通股股票組合的每s美元在6個月後將增加到1.25s美元。同樣，在A 點投向無風險債券的每b美元在6個月後將增加到1.05b美元。從而，通過求解下面s和b的方程，就可以得到一組初始投資額，如果6個月後出現狀態B時，這組投資將提供125 000美元的回報。方程如下：

1.25s+1.05b=125 000美元                                                (20.18)

如果6個月後出現的是狀態C，那麼，投向普通股股票組合的每s美元在6個月後將價值0.8s美元，而投向無風險債券的每b美元在6個月後將價值1.05b美元。從而，通過求解下面s和b的方程，就可以得到一組初始投資額，如果6個月後出現狀態C時，這組投資將提供95 238美元的回報。方程如下：

0.8s+1.05b=95 238美元                                                  (20.19)

現在可以求出s和b的值，因為有兩個方程和兩個未知數。如圖20—11(b)所示，求解結果是：投資者在開始時應該把66 138美元投向普通股股票，把40 312美元投向無風險債券(即s=66 138美元，b=40 312美元)，總的初始投資額為106 450美元(=66 138美元+40 312美元)。

進行這一初始投資相當於投資10萬美元於普通股股票組合，同時花6 450美元購買一個保護性賣出期權(或者一個保險項目)。實際上，這一分析應該是被用來確定這種期權或保險項目的合適價格的。但投資者的行為同樣導致創立了以所持有股票作為標的資產的合成賣出期權。通過設計，該初始投資能提供與所需最終價值完全一致的結果，只是必須隨著價值的變化對資金的配置進行調整。這一目標是通過動態策略來實現的，即投資的買賣是根據標的資產的回報情況在中間點進行的。

在上面的例子中，如果狀態B出現，那麼，股票價值將是82 672美元(=66 138美元×1.25)，同時，債券的價值將是42 328美元(=40 312美元×1.05)，總價值為125 000美元。在這種情況下，價值42 328美元的債券將被賣掉，所獲得的資金將被用來作為對普通股股票組合的追加投資，從而，使得投資者在最後的6個月中把資金全部投向普通股股票。

然而，如果狀態C出現，股票價值將是52 910美元(=66 138美元×0.8)，同時，債券的價值將是42 328美元(=40 312美元×1.05)，總價值為95 238美元。在這種情況下，價值52 910美元的股票將被賣掉，所獲得的資金將被用來作為在最後的6個月對無風險債券的追加投資。

可見，如果初始投資的股票組合發生價值增值，那麼，利用出售債券獲得的資金，更多的錢將被投向普通股股票。但是，如果初始投資的股票組合發生價值貶值，那麼，利用出售股票獲得的資金，更多的錢將被投向無風險債券。在這一例子中，投向股票的資金比例從最初的62.13%(=66 138美元/106 450美元)隨後變為100%(如果股票價格上升)或0%(如果股票價格下跌)。

更為實際的應用涉及在1年的時期內分成許多小的時間區間，每一個時間區間對應著一個較小的股票價格波動。這樣，在每一個時間區間結束後，股票和債券的組合將會有更多的變化，但是，變化的幅度將更小。但不管怎樣，這一策略的基本性質都是一樣的：

當股票價格上升時，賣掉一部分債券同時買入更多的股票。

當股票價格下跌時，賣掉一部分股票同時買入更多的債券。

計算機被經常用於監控用這種方式來獲得證券組合保險的投資者的股票價格波動情況。當這些波動的幅度達到一定程度時，計算機就會自動地發出需要買入或賣出的命令。由於這種監控和指令簽發大都被編入了計算機程序，因此，證券組合保險經常又被看成是程序交易的一種形式。

如果在每一個時間區間中只有兩種自然狀態，同時在每個時間區間結束後資金的重新配置是可能的，並且不存在交易成本，那麼，任何需要「保險的證券組合」的價值行為就完全可以利用動態策略進行複製。但在實際操作中，結果很可能只是接近相等。首先，在利用動態策略買入賣出證券時存在著交易成本。其次，如果某一時間區間被定義為在這段時間內只有兩種不同的狀態可以發生，那麼，每一時間區間的長度就可能相當的短，在每個時間區間結束後要進行資金的重新配置幾乎是不可能的。

在實際操作中，在合理保證證券組合所需保險的同時，一般還要使用各種抽像的規定以避免頻繁的修改和高額的交易成本。遺憾的是，這些抽像的規定在黑色星期一和可怕的星期二(1987年10月19日至10月20日)都失靈了。在這兩天，股票價格下滑得如此之快，使得資金的重新配置不可能在要求的時間內完成，出現了證券組合保險並不能提供預想的保護的局面。結果，有人就認為動態策略在將來的使用將越來越少，而賣出期權將用得越來越多。
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 期權被執行時獲得股票的一方在期權被執行前享受不到股息發放的好處。——譯者注







期貨市場

在圖21—1中展示的期貨合約在各期貨交易所上市交易。芝加哥商品交易所(CBT)是歷史最悠久的一家，成立於1848年，迄今仍為世界上最大的商品交易所。其他的商品交易所被列在圖21—1的右下角。

期貨交易所中的期貨合約交易和股票、期權交易既有相似之處也有不同的地方。和股票及期權交易一樣，參與期貨交易的人可以發出限價或止損指令。不僅如此，一旦一個指令傳到了交易大廳，就必須由交易所的人員將指令送到指定地點去執行，這一點和股票以及期權交易沒什麼不同。這一指定地點因為其外形而被稱為交易池(pit)。它是一個環形的，有幾圈圍繞中心的依次下降的階梯座位，這些位置上有交易所的交易會員。在交易池裡所發生的事情，體現了期貨交易和股票交易、期權交易的明顯區別。

首先，在期貨交易所裡，沒有專業經紀人和做市商。相反，會員可以是場內經紀人，也就是說，他們可以執行客戶的指令。在進行這一操作時，他們(或者他們的接線員)都保有任何未能立即執行的限價或止損指令的記錄。另外，會員可以是場內交易商，那些持有期非常短，通常不到一天的人被稱作當日交易商(local)或叫「搶帽投機商(scalpers)」，意思是他們為自己的賬戶執行指令，並試圖通過「低買高賣」來實現利潤。場內交易商在某種意義上有點像做市商，因為場內交易商可能持有大量的期貨合約並可以像一個交易商那樣交易。然而，場內交易商與做市商的不同之處在於他們並不是必須這樣做。

第二，所有的期貨指令都必須通過公開「喊價」的方式來進行交易，也就是說任何一個想買進或賣出期貨合約的會員，必須大聲喊出他的指令及所期望進行交易的價格。這樣，這一指令就像交易池的所有人都公開了，而後通過競價拍賣，將使這一指令得到一個最好的可能成交價。


期貨結算所


每一個期貨交易所都有一個與它相關聯的結算所。當一筆交易做成時，結算所是作為「賣方的買方」和「買方的賣方」而存在。整個過程和期權交易很相似。這沒有什麼奇怪的，因為首次掛牌交易的期權就是由期貨交易所的有關人士組織設計的(確切地說，芝加哥商品期權交易所就是由芝加哥商品交易所組建的)。

為了弄清期貨結算所是如何運作的，讓我們以小麥期貨市場為例來說明。假設7月交割的小麥合約交易的第一天，買家B願意以每蒲式耳4美元的價格從賣家S那裡購買5 000蒲式耳(一個合約)或者說總值20 000美元的合約。事實上是為B的經紀公司服務的場內經紀人和為S的經紀公司服務的場內經紀人在小麥的交易池碰面，並達成了一致價格。在這種情況下，B可能認為小麥的價格將會上升，而S可能認為價格將會下降。

在B和S達成協議之後，結算所就將立刻介入並將此交易分成兩部分——即B和S不再是直接的相互交易。現在將小麥交割給B和從S那裡交收小麥就成為結算所的責任了。這時就有了一個合約(5 000蒲式耳)的未結清權益(從技術上說有兩個合約，因為清算所將B和S的合約分開了)。圖21—2總結了這個合約的創造過程。



圖21—2創建一份期貨合約
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一個重要的必須認識到的問題是，如果在這時沒有其他的步驟加以配合的話，結算所將面臨著潛在的風險。例如，到7月份小麥的價格上升到每蒲式耳5美元，而湊巧S又不願意交割小麥呢?結算所將不得不在現貨市場上以25 000美元購買小麥(=5 000×5美元)而後交送給B。因為結算所只能從B那裡收到20 000美元(=5 000×4美元)的貨款，結算所將損失5 000美元。即使結算所可以向S提出控訴來追回那5 000美元，但這面臨著打官司，而且結果可能只從S那裡追回到一點點賠償或什麼也得不到。




另一種情況，如果到7月份，小麥的價格降到每蒲式耳3美元，而B將不得不交付20 000美元來交割價值只有15 000美元的小麥。如果B拒付怎麼辦呢?這時結算所就不能將從S那裡交收的小麥交割給B，而是在現貨市場上以15 000美元的價格售出，而又不得不付給S20 000美元，同樣，結算所將損失5 000美元。雖然結算所可以控告B來追回5 000美元，但結果可能和上例相同。

保護結算所免遭上述潛在損失的方法包括讓經紀人(1)要求買賣雙方都必須交納初始保證金；(2)對買賣雙方的賬戶按每日行市結算；(3)要求買賣雙方交納日常的最低保證金。


初始保證金


要買賣期貨合約，投資者必須在經紀公司開立期貨賬戶。這種賬戶必須和投資者擁有的其他類型的賬戶分開(比如現金賬戶或保證金賬戶)。只要期貨合約簽訂，買方和賣方都被要求存入初始保證金，即買賣雙方都被要求存入確保他們能夠真正履約的保證金。正是這樣，初始保證金也經常被稱做履約保證金(performance margin)。這一保證金的數量大約是合約總值的5%～15%。然而，它經常被視做一個特定的數額，而與合約的交易價格無關。

例如：7月份小麥合約，每蒲式耳4美元，5 000蒲式耳，合約總價值為20 000美元。在初始保證金率為5%的情況下，買方B和賣方S都應該存入1 000美元(=5%×20 000美元)。這些保證金可以是現金形式，也可以是現金等價物(如國債)或銀行信用擔保，初始保證金就構成了第一天賬戶中的權益部分。

雖然初始保證金為結算所提供了一定程度的保護，但還不是完全意義上的保護。像前面提到的那樣，如果到7月，小麥期貨的價格上升到每蒲式耳5美元，結算所將面臨5 000美元的潛在損失，而保證金賬戶上能夠迅速進行彌補的只有1 000美元。這就是為什麼要進行當日市場結算，且保持最低保證金金額的原因，這些做法為結算所提供了所要求的額外擔保。


當日結算制度


為了搞清什麼是當日結算制度，讓我們繼續前面的例子。例中，B和S分別為一個每蒲式耳4美元的共5 000蒲式耳的期貨合約的買方和賣方。假設在交易的第二天，7月小麥的結算價為每蒲式耳4.10美元。在這種情況下，S由於小麥價格由每蒲式耳4美元漲到了4.10美元而「損失」了500美元；相反，B卻「盈利」了500美元。這樣，S賬戶上的權益就減少了500美元而B的賬戶上則增加了500美元。因為初始權益和初始保證金要求的1 000美元是相等的，所以S的權益只有500美元而B的權益有1 500美元。這種通過調整投資者賬戶上的權益來反映期貨合約結算價格的變化的制度，被稱做當日清算制度(marking to market)。同樣應該注意的是：作為當日結算制度的一部分，期貨結算所每天用一個新的合約來代替已存在的合約。這一新合約的交易價和結算價與登在金融期刊上的價格相同。

總之，無論是買方，還是賣方，賬戶上的權益都是由以下兩個方面組成的：(1)存入的初始保證金；(2)未平倉期貨合約中每日的盈利減去虧損後的淨值。

在這個例子中，如果在第三天7月小麥合約的結算價下挫至每蒲式耳3.95美元(也就是在升至4.10美元之後的第二天)，那麼B就將「損失」750美元〔=5 000×(4.10美元-3.95美元)〕，而S將在這一天盈利750美元。當他們的賬戶在當日進行結算時，B賬戶上的權益就會從1 500美元降至750美元，而S的賬戶權益由500美元升至1 250美元。


維持保證金


另一個重要概念是維持保證金。按維持保證金的要求，投資者必須使他們賬戶上的權益等於或高於初始保證金的某一個百分比。如果這個百分比為65%，投資者就必須使其權益等於或高於初始保證金數額的65%。如果沒有達到這一要求，投資者將會從他或她的經紀人那裡收到一份要求追加保證金的通知。這一通知要求客戶追加存入現金(不能以其他種類的資產代替)，這筆追加存入的現金被認為是價格變動保證金(variation margin)，目的是為了使權益與初始保證金相等。如果投資者不願(或不能)追加的話，經紀人將會通過在投資者的賬戶上做一個反向交易來平掉投資者的頭寸。

例如，再拿B和S為例，他們各自以4美元每蒲式耳的價格買入和賣出了7月份小麥期貨合約。為了達到初始保證金的要求，每個投資者一開始都存入了1 000美元。第二天小麥期貨的價格升到了每蒲式耳4.10美元或是總值變為20 500美元，這樣B賬戶上的權益就增至1 500美元，而S的權益減至500美元。如果維持保證金是初始保證金的65%，那麼B和S都必須每天在他們的賬戶上保有至少650美元(=0.65×1 000美元)的權益。因為B賬戶的實際權益超過了這一數字，所以他什麼都不需要做。事實上B可以提出保證金賬戶上超過初始保證金的那部分，在這個例子裡B可以提走500美元。

然而，S賬戶上的保證金不足，並被要求以現金形式來追加至少500美元的保證金，因為這將會使他的權益由500美元達到1 000美元也就是初始保證金的水平。如果S拒絕追加，那麼經紀人將會通過買入一個7月份小麥期貨合約的方式加以對沖。結果是，S只能收到等於其賬戶權益的錢款，也就是500美元，而合約被平掉了。因為S的初始保證金是1 000美元，所以這意味著500美元的個人損失。

在第三天，假定7月小麥期貨合約的結算價降至每蒲式耳3.95美元，代表著B損失了750美元，而S盈利了750美元(見表21—1)。結果，B現在保證金不足並被要求追加750美元以便使他的賬戶上的權益達到1 000美元的初始保證金水平。相反，S可以提出750美元，因為他保證金賬戶上的資金比要求的1 000美元的初始保證金額正好多了這麼多。


表21—1期貨合約的保證金要求(美元)日期小麥價格
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對沖交易





假設第二天B發現，人們正在以每蒲式耳4.15美元來購進7月小麥期貨合約。這代表著B在一天中每蒲式耳有0.20美元的盈利，因為前一天的價位是每蒲式耳3.95美元。如果B認為7月小麥的價格將不會走得更高了，那麼B可能會以每蒲式耳4.15美元的價格將7月小麥的期貨合約賣給別人(相反，S可能將買入7月份小麥期貨合約因為S的賬戶權益已降到了零)，在這種情況下B做了一次對沖，因為B沖銷掉了他在7月小麥上的頭寸。

這時B的盈利就反映在他在結算所的賬戶上。名義上說，B有義務在7月將5 000蒲式耳的小麥交割給結算所，而後再由結算所交割給B，為什麼呢?因為B參與了兩個合約的交易，一次是買，一次是賣。然而，結算所注意到了B已經沖銷了他在7月小麥期貨上的頭寸，並立即將兩個交易都刪除了。不僅如此，當這次對沖交易完成以後，B可以提出2 000美元，這2 000美元由以下幾部分構成：(1)初始保證金1 000美元；(2)因當日結算制度而又追加的價格變動保證金250美元；(3)賺取的利潤750美元〔=5 000×(4.15美元-4美元)〕。表21—1展示了這幾次變化對B和S賬戶上權益的影響。

在實際操作中，期貨合約每天都在更新變化。這是由於：(1)調整投資者賬戶上的權益；(2)簽署一個新的交易價和當日結算價相同的合約。當日結算制度和追加保證金要求，使結算所總是處於一種安全的保證金水平上，從而免受因為投資者個人行為而導致的損失。

這些相當複雜的程序安排卻使期貨交易者可在一個相對簡單的環境中進行操作。例如：B在4美元的價位上買進7月小麥合約並在第四天以4.15美元的價格賣出，每蒲式耳掙了0.15美元。如果S一開始在4美元的價格上售出了一個7月小麥合約，後來，又在4.25美元的價位上做了對沖交易，同樣也能以簡單的語言描述如下：S在4美元價位賣出7月小麥，而後又在4.25美元的價位上購回——在此過程中遭受了每蒲式耳0.25美元的損失。


期貨頭寸


在上一個例子中，B是一開始購買7月小麥期貨合約的人，此時B就擁有一個多頭頭寸，並被稱為在7月小麥合約中有一個多頭寸(long)。與此相反，S是開始賣出了一個7月份小麥合約，他擁有一個空頭頭寸，也就是說他在7月小麥合約中有一個空頭寸(short)。

當日結算制度意味著只要結算價格一發生變化就會立刻得知。當結算價格上升時，那些擁有多頭寸的多頭所實現的利潤和那些擁有空頭寸的空頭所遭受的損失相同。反之，當結算價格下降時，那些擁有多頭寸的多頭將遭受損失，而擁有空頭寸的空頭實現利潤。在兩種情況下，總利潤總是等於總虧損。這樣，或者是買方賺了賣方賠了，或者是賣方賺了買方賠了，因為他們所參與的是一個「零和博弈」(這一點和在第20章中所闡述的期權的買方、賣方一樣)。


稅收


如本章開始所提到的，參與期貨市場的人有兩種——套期保值者和投機者。這兩種投資者在稅收待遇上是不同的。

期貨市場的投機者，不論他是多頭還是空頭，都被認為必須以資本項下收益為課稅目的。當投機者沖銷了頭寸後，結果不論是收益還是損失，都被視作資本利得和資本損失，並以此計徵稅收。相比而言，套期保值者僅是將期貨市場上的操作視為日常經營活動的一部分，其結果無論是收益還是損失，通常被視為普通經營收入或經營損失並以此計徵稅收。


未結清權益


當一個合約首次被允許進行交易的時候，是沒有未結清權益的，因為沒有簽訂任何合約。接下來，當人們開始進行交易時，未結清權益開始增加。在任何時候，未結清權益的量等於那些在目前有義務進行交送的空頭頭寸(賣方)，也等於那些有義務進行接收的多頭頭寸(買方)。

未結清權益的數字，通常和期貨價格一起被刊登在金融刊物上，例如圖21—1中就注有1993年12月13日，芝加哥商品交易所的1994年3月到期的玉米期貨合約的未結清權益，為161 247個合約。請注意這一未結清權益的數額與當天在芝加哥商品交易所交易的其他種類玉米合約數額有很大的差別。這種差別是非常典型的，圖21—3顯示了其中的原因。小麥合約的未結清權益從前一個1月份直到合約到期交割的12月底這段時間中，每月都公佈。從1月份直到9月底，投資者通常是更多地開新倉而非對沖舊的合約，因而未結清權益通常是持續增加的。隨著交割月的臨近，對沖交易開始越來越多，未結清權益數額開始下降。在12月初所剩下的未結清權益量是在交割月內有可能進行交割的最大數值。就是對這些合約來說，其中的大部分仍是以對沖而非實物交割的形式最終沖銷。


圖21—3未平倉合約數量
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只有相當少的期貨合約——不到總額的3%——最終是以實物資產的形式進行交割。事實上，在交割月，合約中所涉及資產的現貨市場價格和期貨市場價格，兩者即使不相同，也相差無幾。

如果不做對沖的話，大部分期貨合約要求交割實物。一個特別的例外是市場指數期貨——它們並不需要交割與指數相對應的一系列證券。而是在交割日以現金進行結算。現金的數額由交易價格與當日的指數水平之間的差額決定。然而，和其他類型的期貨相同，大部分指數期貨合約在交割日到來之時，都以對沖的方式平了倉。


價格限制


經商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading Commission，CFTC)批准，期貨交易所設置每天期貨交易價格變化的範圍限制，例如：如果前一交易日7月小麥的收市價為4美元，同時每日的價格限制為0.20美元，那麼第二天合約價格就只能在4.20美元到3.80美元之間波動，在此之外的委託價格不得在交易所內交易。如果當日有什麼消息使交易者認為4.25美元是一個合理的價格的話，他們只能以下列方式解決：(1)不通過交易所而是私下進行交易；(2)以價格限制的上限4.20美元交易；或者(3)讓合約結算價停在4.20美元上而等待第二天，因為那時合約價格波動範圍將是4美元到4.4美元。

由於4.20美元的「價格波動限制」，完全有可能導致一個結果，那就是當天沒有一個合約成交。這是因為市場上沒有人願意以低於市價的4.20美元的價格成交。每個人都在等候第二天，價格上限上升之後才交易。事實上，如果那個消息非常重要(比如在佛羅里達州發生了巨大的霜災，凍死了許多橘子樹，這一消息將會劇烈地影響橘汁期貨的價格)，那麼有可能在一連幾天中，價格都是漲停，而沒有合約成交。

期貨交易所之所以對期貨價格進行限制是基於這樣的看法：交易商有可能對突如其來的消息反應過於激烈，因此，試圖以此來避免期貨價格發生劇烈變動。有趣的是，初始保證金的數額與合約總價的比率，經常設置在與限價範圍相差無幾的水平。在小麥期貨的例子中，5 000蒲式耳的合約，價格波動限制在0.2美元。其初始保證金經常就是1 000美元左右(=5 000×0.2美元)。這樣，如果小麥的價格變化不利於投資者所做的交易，那麼這種反方向運動的期貨價格，使投資者在當日所受的損失將不會超過初始保證金的數額。從某種意義上說，這種價格限制是「保護」了投資者(和結算所)在當日免受超過1 000美元的損失。然而，投資者有可能在當日做不了對沖交易，這意味著日後他將面臨更大的損失(就像「佛羅里達霜凍」和橘汁期貨的例子一樣)。





基差

一種資產現貨市場的價格(即可立即進行交割的資產價格)與相應的期貨價格(即期貨合約的交易價)之差被稱為期貨的基差：

基差=現貨價格-期貨價格                                                (21.1)

一個在期貨市場上擁有空頭寸，而在現貨上擁有多頭寸(他擁有合約項下的資產)的投資者將會在基差為正並正在擴大(或基差為負並正在變小)時獲益。這是因為期貨價格在下降而現貨價格在上升(或雙方共同作用)。一個正在下降的期貨價格使期貨市場上擁有空頭寸的人獲利，一個正在上升的現貨價格使實際擁有該資產的人受益。使用同樣的分析方法可以分析出，如果基差為正並正在縮小(或為負並在擴大)時，他將遭受損失。


關於基差的投機


仍以前面的例子為例，假設一份7月份小麥期貨合約的價格為每蒲式耳4美元，共5 000蒲式耳。假定現貨市場上小麥價格為4.30美元每蒲式耳，那麼基差為0.30美元(=4.30美元-4.00美元)。現在如果由於小麥的期貨價格降為3.95美元/蒲式耳，而小麥現貨市場價升為4.35美元/蒲式耳，基差擴大了0.10美元，到了+0.40美元(註：其他的價格變動組合也可能導致基差擴大0.10美元)。一個擁有期貨市場上空頭寸和5 000蒲式耳小麥現貨的人將會獲利500美元(=0.10美元×5 000)，這是因為他既在期貨的空頭寸上獲得了利潤(由於期貨價格下降了0.05美元)，又在現貨市場的多頭寸上獲利(由於現貨價格上漲了0.05美分)。

然而，如果基差縮小0.1美元到了0.20美元，此人將會損失500美元(=0.10美元×5 000)。基差的縮小可能源自以下兩點：(1)期貨價格上升了0.05美元而達到4.05美元，使他在期貨市場上的空頭寸損失了250美元(=0.05美元×5 000)；(2)現貨市場價格下降了0.05美元到了4.25美元，使他在現貨市場上的多頭寸損失了250美元。

請注意，如果因為現貨市場的價格為3.70美元，而有0.30美元的負基差，並且隨著基差又擴大了0.10美元而達到-0.40美元，此人將損失500美元(=0.10美元×5 000)。然而，如果基差變小了0.10美元，達到-0.20美元的話，此人將會獲利500美元。這樣，如果基差是正值而且在擴大或是負值而且在縮小，此人都將獲利，如果基差是正而且在縮小或是負而且在擴大，他將遭受損失：


現貨市場多頭寸，期貨市場空頭寸
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相反，一個在期貨市場上擁有多頭寸，在現貨市場上擁有空頭寸(意指：此人借入此項資產並將資產出售，目前有義務買入這項資產以用來償還，或者此人已與人簽好合約要以某一固定價格賣出此項資產)的人將會在基差為正並在變小和基差為負並在變大時獲利。相反，他將在基差為正並在變大或基差為負正在變小時遭受損失：


現貨市場空頭寸，期貨市場多頭寸
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基差縮小或擴大的風險，被稱為基差風險(basis ri sk)。這一風險將使某些人盈利或遭受損失。他們所面臨的唯一一種不確定性是可交割現貨的市場價與期貨合約價格變化的不同。這種人被稱為基差投機者(speculatin g on the basis)。


價差


一個人完全可能同時在一個合約上擁有多頭寸而在另一合約上擁有空頭寸，而這兩個合約所涉及的標的資產相同，但交割期不同。做這種交易的人，通過兩種合約的價格變化差異而進行投機。這種價格變化的差異就構成了這些特殊頭寸的「基差」。

有些人試圖通過相關資產的期貨價格之間的短暫的不平衡來獲取利潤。例如：一個人可以在大豆期貨上持有長倉，而在由大豆生產的產品，比如說豆類食品上持短倉。另一種可能出現的情況是在小麥期貨上持長倉，而在玉米期貨上持有相反的倉位，因為在大多數情況下，玉米可以作為小麥的代用品。

這類人被稱為價差投機者，和上面提到的基差投機者一樣，他們消除或減少了因為相關物品總體價格變化所帶來的風險。但他們卻承擔了相關物品之間的價格關係發生不利的變化所導致的風險。然而，他們卻都希望通過自己擁有的超過常人的專業知識來在這種價格變動中獲利。





期貨的回報率

人們對從1950年至1976年的這段時間中，由23種不同的商品期貨所組成的證券組合和由多樣化的普通股所組成的證券組合做比較，發現兩種證券組合的平均回報率和風險是大致相同的。
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鑒於這些結論，投資者可以將兩種選擇視為等同，但在1950年至1976年中更好的辦法是建立一個包括兩種投資方式的新組合。這種組合要比單獨的任何一種更值得人們注意。這一結論的原因在於商品期貨的回報率和普通股的回報率是負相關的，這意味著由期貨和股票混合組成的證券組合其回報率的變化比單一資產的證券組合變化要小得多。事實上，其協方差為-0.24。不同百分比的兩種資產搭配所產生的標準差如下：
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儘管不同組合的年回報率變化很小，但其標準差的變化卻是相當大的，也就是說它們的風險水平相差很大。其中以資產總額的60%投在股票上，40%投在期貨上，這種證券組合的風險比其他組合都小得多。

另一個非常有趣的現象是：商品期貨至少可以部分地保護資產價值免受通貨膨脹的侵蝕。在1950年至1976年間，由23種商品期貨所組成的證券組合的回報率與消費價格指數是正相關的，它們的協方差為0.58。相反，由普通股所組成的證券組合的回報率，與消費價格指數是負相關的，其協方差為-0.43(參見機構案例專欄，將會對商品期貨有進一步的闡述)。

到目前為止，是討論期貨合約定價的時候了。期貨合約的價格和投資者所期望的在交割日的現貨價格之間有何關係?期貨價格和現貨市場相同資產的價格之間又有何關係?下面兩節將會揭示它們之間的關係，並為這些問題提供一些答案。





期貨價格與預期的現貨價格


確定性


如果將來的現貨價格可以準確地預見，那麼將沒有一個人再會進行期貨買賣了。讓我們試想在一個確定的環境裡，期貨合約價格將會如何變化。首先期貨合約的交易價格將會簡單地等於被準確預見的將來交割日的現貨市場的價格。這意味著從這個期貨交易中，無論是買方還是賣方都不可能獲利。其次，交易價格將不會隨著交割日的臨近而發生變化。最後，保證金沒有存在的必要了，因為不可能有任何沒預見到的「反向」的價格變化。


不確定性


雖然在一個確定的、預測完全準確的世界中瞭解期貨價格與現貨價格的關係是有用的，然而現實卻是一個充滿著不確定性的世界。有鑒於此，期貨價格和預測的現貨價格之間有什麼關係呢?這裡有幾個可能的解釋，但並無定論。


預期假說


一個可能的解釋是預期假說(expectations hypothesis)：期貨合約當前的交易價格等於大家一致認為的對在交割日現貨市場價格預期。用符號來表示就是：
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其中，Pf
 是當前的期貨合約的交易價，[image: ps]
 是預期期貨合約項下資產在交割日的現貨價格。這樣，如果7月份小麥合約當前的售價為每蒲式耳4美元，那麼也可以得出大家所預期的到7月份時現貨市場的小麥價格是每蒲式耳4美元。


如果這種預期假說是正確的，投機者將不可能通過在期貨市場上做多頭或空頭來獲取收益。當然，也不可能招致損失。若保證金要求忽略不計，一個在期貨市場上持有多頭寸的投機者，在交割日將支付Pf的價格，以獲得預期價值為[image: ps]
 的資產。此時，這個持有多頭寸的投機者所能得到的預期利潤是
 [image: ps]
 -Pf
 ，也就是說為零。相反，一個持有空頭寸的投機者，在交割日將以Pf
 的價格來賣出合約項下的資產，他可能通過以
 [image: ps]
 的價格進行對衝來結束交易。這樣，這個持有空頭寸的投機者所可能獲得的預期利潤為Pf
 -
 [image: ps]
 ，同樣是零。


預期假說通常是建立在投機者並不十分關心風險的基礎上的。這樣，投機者就樂意在不需要風險升水補償的情況下來與套期保值者合作。他們之所以並不十分關心風險是基於這樣一種認識：影響某一種具體的期貨頭寸的風險對於一個由多種資產組成的證券組合來說是很小的，這樣持有多樣化證券組合的投機者可能會願意為套期保值者承擔一些風險，而並不要求獲取任何形式的升水來補償。

圖21—4表示了預期假說的期貨價格曲線。在這裡預期的現貨市場價[image: ps]
 在合約的有效期內不發生變化。


期貨折價


著名的經濟學家約翰·梅納德·凱恩斯認為預期假說並未正確地解釋期貨的價格。他認為，總體而言，套期保值者在期貨市場上是以空頭出現的，這樣，他們就必須誘使投機者以多頭的角色出現在期貨市場上。因為承擔多頭的角色有風險，所以凱恩斯假設套期保值者不得不通過使多頭所預期的回報率高於無風險的回報率來吸引投機者充當多頭的角色。這就要求期貨的價格要低於預期的現貨價格：
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這樣，一個以Pf
 價格購買期貨合約的投機者可希望他在交割日能以一個更高的價格[image: ps]
 售出合約。期貨價格和預期的現貨價格之間的這種關係被稱為是正常期貨折價(normal backwardation)，意指期貨合約的價格在合約有效期內被認為是呈上升趨勢的。圖21—4表示了這種關係。


圖21—4當預期現貨價格在交割日保持不變時期貨合約的價格隨時間的變化
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期貨溢價


一個相反的假說認為，在通常情況下，套期保值者意願在期貨市場上做多頭，這樣他們必須誘使投機者做空頭。因為持空頭寸要承擔風險，那麼可以假設套期保值者將通過使持空頭寸的預期回報率比無風險狀態下要高來吸引投機者。這就要求期貨價格要比預期的現貨價高：
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這樣，一個持空頭寸的投機者以Pf
 的價格賣出的期貨合約，將被預期在交割日以更低的價格[image: ps]
 買回來。期貨價格和預期的現貨價格之間的這種關係被稱為期貨溢價(normal contango)，意指期貨的價格在合約有效期內將被認為是呈下降趨勢的。如圖21—4所示。


機構案例



商品期貨：一種資產類型的銷售


當機構投資者談論對期貨的投資時，我們可以很有把握地假設他們指的是金融期貨——也就是說是以諸如股票市場指數或國債為標的資產的期貨合約。商品期貨，在機構投資者的投資組合中，只佔微不足道的一部分。

從期貨市場的發展歷史來看，這種情況可能會讓人覺得不可思議。畢竟，與商品期貨相比，金融期貨還只不過是初出茅廬。創建於1848年、世界上最古老的期貨交易所——芝加哥商品交易所，當初是純粹為了交易農產品的商品期貨而設置的。第一個金融期貨合約(外匯期貨合約)產生於1972年。當今最流行的金融期貨合約——標準普爾500期指合約出現於1981年。

金融期貨的交易額，目前已經遠遠超過了商品期貨的交易額。商品期貨合約的傳統使用者對那些產品的興趣並沒有絲毫的減弱。其原因是，直接或間接的機構投資者為金融期貨合約創建了一個無比巨大的市場。

這裡的問題並非是探討為什麼機構投資者越來越廣泛地介入金融期貨交易。無論是套期保值目的的機構投資者，還是投機目的的機構投資者，它們的行為造成的對金融期貨的需求是顯而易見的。更令人不解的是為何機構投資者對商品期貨市場只是淺嘗輒止。

機構投資者，特別是養老基金，近年來已經擴展了它們投資的資產範圍。雖然它們一度曾將自己的資產限制在國內普通股、高等級債券和現金等價物上，但機構投資者現在擁有了外國證券、垃圾債券、不動產、油氣井，這些還只是它們資產組合中的一部分。然而，非常惹人注目的例外是，這些機構投資者不願意在它們的資產組合中加入商品期貨。

金融服務機構也認識到，如果使機構投資者投資於商品期貨，那潛在的利潤將會是巨大的。如果這些投資者哪怕只是將他們巨額財富總額的2%～3%投入到商品期貨中，那麼經紀人和貨幣經理們所獲的佣金將會很容易地達到數億美元。

如何能說服機構投資者進行商品期貨交易呢?一個可能的途徑是使在過去投資於商品期貨的風險回報機會被人們廣泛認知。機構投資者通常不願介入缺乏可供分析的歷史數據的投資。通過設計一種商品期貨的多樣化投資指數，從而使得機構投資者有可能通過數據分析而將其投資效果與投資於其他種類資產的投資效果相比較。不僅如此，機構投資者可能將會建立一種包含有商品期貨的證券組合，從而顯現出包含有此種資產的多樣化證券組合的優勢。

激發機構投資者對商品期貨的興趣，除了產生一種行業性的收益之外，還有一個獨特的好處，它將使一種可用於投資的商品期貨指數的創建者受益匪淺。如果這種指數得到廣泛的認可，將為創建者在設計及交易基於這一指數上的衍生產品提供很大的優勢。這種優勢可能會轉化為可觀的利潤。

1991年，紐約最大的經紀公司——高盛公司(Goldman Sachs)，隆重推出了它們的商品期貨指數。雖然其他的組織以前也開發過這類指數，但高盛公司將其目標顧客直接指向機構投資者，為大投資人提供能夠更加真實地反映商品期貨投資機會的工具是該指數設計的特色。不僅如此，高盛公司還提供了可以追溯到1970年的詳細的模擬分析數據。

高盛公司商品期貨指數(GSCI)由「近期」的市場上交投活躍且流動性很強的商品期貨合約價格組成。(「近期」是指對於一種給定商品，其合約系列中離交割日最近的那種合約。)流動性的要求是為了讓大投資者能夠通過購買自己的組合來複製指數。指數的權重是根據相應商品的世界產量來設計的。這樣，商品在經濟上的重要程度越大，它所佔的權重就越大。

目前，這一指數由18種商品組成。主要包括各種能源、家畜及穀物的期貨(它們的權重大約分別為50%、25%和15%)。指數的組成也隨著時間而變化。當有新的合約產生，或某種合約的流動性達到GSCI的要求時，指數的組成就會發生變化。在20世紀70年代，指數主要是由家畜和穀物期貨構成，一直到1983年，有關於能源產品的期貨合約才開始交易，並且這種合約直到1987年，才被加入指數。

從風險和回報兩方面看，GSCI的歷史表現給人印象深刻。Ibbotson Associates提供了以下有關GSCI的回報率、標準差以及GSCI與其他種類可比資產的相關性，資料時間區間是從1970年至1992年第一季度。
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GSCI產生的回報率大於美國和外國的股票，然而只比它們的波動程度稍大一點。同樣引人注意的是GSCI與其他種類資產負相關，而與通貨膨脹率正相關。從這種數據中得出的結論是：商品期貨提供了與其他資產相似的收益、更好的多樣化組合及相當不錯的抵禦通貨膨脹的能力。

高盛公司計算GSCI回報率的方法招致了一些爭論。這裡的回報率包括三個部分：現貨回報率、國庫券回報率及滾動收益率。頭兩個組成部分是很簡單的。現貨市場回報率是指相應的商品價格變化了多少。國庫券的回報率是指如果投資者願意在期貨合約交易的時期內，將投資於商品的日益貶值的美元投資於國債所獲得的利息收入。

滾動收益率就更複雜一些。它表示在合約有效期內期貨的價格變化。如果期貨是按照本章所指的期貨折價假說來定價的話，那麼期貨價格將隨時間變化而向現貨市場價格方向上升。這樣，「滾動」的過程會隨著合約的到期，而趨於利潤平均化。

在預期假說、期貨折價和期貨溢價中，哪一個更正確反映了期貨價格與預期的現貨價格的關係呢?從歷史數據上看，GSCI的收益中大約有1/3來自於「滾動收益」，這樣，這一問題就不僅僅是學術上的爭論了。高盛公司認為那些生產出來又通常再被消費掉的商品，諸如家畜、能源產品，符合期貨折價假說。實際上，只有當這種情況在未來屬實時，GSCI才可能有持續的正的滾動收益(從而導致較高的GSCI總回報率)。

同樣棘手的問題是：機構投資者是否會增加它們在商品期貨市場上的投資?現實的情況是：機構投資者開始通過一個叫可控制賬戶(managed futures)的工具來嘗試投資於商品期貨。在這些賬戶中，資金經理人主動持有商品期貨及金融期貨的多頭或空頭頭寸。這些賬戶只有當他們的經理人非常善於預測各種期貨的價格變化時才會獲利。目前已有超過20億美元的資金被運用於這種賬戶。這些投資是正在增加的機構投資者行為的先兆還是只是一種隨即消逝的幻象?答案不得而知。





期貨價格和當前現貨價格

上一部分討論了某種資產的期貨價格與期貨合約到期日該資產的預期現貨價格之間的關係。那麼期貨價格與當前現貨價格之間的關係如何呢?總的來看，二者是有區別的，但如何解釋這種價格差異呢?有什麼模型能用來預測隨著時間的變化二者之間差異的變動情況呢?本節將解決這些問題。


引入問題


假定有一個持有公元1910年漢納斯·瓦格納棒球卡的人欲出售該卡。他知道此卡當前市價為100 000美元，因為現存的這種卡極為罕見(據說不到5張，1990年該種卡的市價實際上是451000美元)。而有一個投資者已談妥購買該卡但想一年以後付款。該購買者願意一年後再收取該卡並在今天就簽訂購買合同。具體地說，他想同該卡目前的持有者簽訂一張一年以後交割的期貨合約。


持有者無需支出成本也沒有收益


該棒球卡的持有人應該給期貨合約定什麼價呢?假定不存在任何一方違約風險，持有該卡也不取得收益(比如展覽該卡可以取得的收益)，也不需支付成本(比如保險費)。假定當前一年期利息率為4%，該持有人可在當天以100 000美元的市價賣出棒球卡，並將價款存入銀行，那麼一年後他將得到本金和利息總計為104 000美元。所以持卡人不會以低於104 000美元的價格簽訂期貨合約。另一方面，買方也不會付高於104 000美元的價格，因為他可以現在花100 000美元取得該卡，他所放棄的只是將100 000美元以4%的年利率在銀行存一年的利息4 000美元。既然賣方至少要價104 000美元而買方最多願意支付104 000美元，他們就會以104 000美元的價格簽訂該期貨合約。

將這個交易進一步擴展，以Ps
 代表資產的當前現貨價格(在本例中為100 000美元)，以I 代表從現在到交割日這段時間相應的利息額(在本例中為4 000美元)。如果以Pf
 代表期貨價格，那麼有如下等式：

Pf
 =Ps
 +I                                                               (21.2)

該等式說明，在保有期貨合約標的資產既無需付出成本又不取得收益的條件下，期貨價格將比現貨價格高出相當於因持有該資產而放棄的利息額的數量。


持有標的資產的收益


假設一個棒球卡的展覽會將於12個月後舉行，正好在合約到期日之前，此時情況就不像式(21.2)那麼簡單了。舉辦展覽會的人願意出1 000美元租用該持卡人的棒球卡。這項收益將會對期貨價格有何影響呢?

正如前面所說的，如果持卡人現在立即賣出該卡，他會立刻取得100 000美元的收入並馬上進行投資，一年後他將有104 000美元。如果持卡人繼續保有棒球卡，他將取得期貨合約價格和出租費收入。所以為了使持卡人立即在現貨市場出售和以期貨合約方式出售該卡的收益相等，該期貨合約價格最低應為103 000美元。從另一方面看，買方也不會接受超過103 000美元的期貨價格。這是因為他可以以100 000美元的價格在現貨市場上購買棒球卡，此時他必須放棄4 000美元的利息但會取得1 000美元的出租費收入。因此，期貨價格將定為103 000美元，這是買賣雙方得以達成一致的唯一價格。

如果展覽會將在6個月後而不是一年後舉行，情況又會如何呢?在這種情況下，持卡人將於6個月後收到1 000美元出租費並可以在剩下的6個月內將這筆錢以2%的利率進行無風險投資。於是6個月後取得的1 000美元在12個月後將變為1 020美元，從而期貨價格應為102 980美元(=100 000美元+4 000美元-1 020美元)。

以B代表在交割日前持有標的資產而獲得的收益(有時稱為保有資產的便利收益率，在本例中為1 020美元)。當存在這種收益時，期貨價格可由下面的公式算出：

Pf
 =Ps
 +I-B                                                              (21.3)

該等式表明，在保有標的資產而不需支付成本的條件下，期貨價格可能大於當前現貨價格，也可能小於當前現貨價格，這取決於放棄的利息量減去取得的收益之差是正值還是負值。


保有標的資產的成本


如果棒球卡持有人決定每年花100美元為該卡投保，情況又會如何?這將對期貨價格造成什麼影響?考慮保有標的資產的成本如保險和貯存因素的最簡單的方法就是把它們看作保有資產收益的對立面。因為保有標的資產而獲得的收益會給持有者帶來現金流入，那麼保有資產的成本會引起持有者的現金流出。於是前面計算出的期貨價格102 980美元上就應再上100美元的保險費，為103 080美元。如果以C來代表保有標的資產而發生的成本(在本例中為100美元)，那麼期貨價格的計算公式應為：

Pf
 =Ps
 +I-B+C                                                           (21.4)

利息總額減去收益加上保有成本，即I-B+C被稱為期貨合約的頭寸持有成本(cost of carry)。注意期貨價格可能高於或低於現貨價格，這取決於持有頭寸成本是正值還是負值。

現在我們已經知道了期貨價格與當前現貨價格之間的關係。這種關係與我們前面講的期貨價格與預期的未來現貨價格之間的關係是否相一致呢?回答是一致的。隨著時間的流逝，通過調整生產和消費行為，一種商品的生產者和消費者能使當前現貨價格和未來預期的價格保持一種適當的關係。期貨合約的價格既反映這種關係，又反映當前價格加上持有頭寸成本這一關係。





金融期貨

直到20世紀70年代，期貨的對象還限於農產品和自然資源。從那時起，一些大的交易所開始引進以外匯、固定收益證券和市場指數為對象的金融期貨。實際上，從交易量上來看，現在金融期貨遠比它所代表的金融資產以及傳統的期貨形式重要得多。其他種類的期貨合約允許在指定的月份中的任何時候交割，而大多數金融期貨都有確定的交割日期(一些固定收益期貨是例外)。


外匯期貨


出過國的人都知道有一個交易活躍的外匯現貨市場，在那裡不同貨幣之間的兌換比率總處在變動之中。但是在每個時點上，各種貨幣的匯率一定是相互協調的，否則就為無風險地獲取利潤的行為提供了條件。例如，人們通常可以以美元兌換英鎊，再以英鎊兌換法郎，最後再用法郎兌換美元。如果這三個匯率不協調，投資者在整個交易過程完成之後得到的美元要比最初多的話，這種機會會吸引大量的資金進行這種交易，從而使匯率發生變化，很快重新達到平衡。儘管交易成本和外匯管制的存在可能限制人們利用匯率之間的不平衡進行投機的能力，但是它們仍會促使匯率之間密切地保持一致。

人們所熟悉的外匯市場是現貨市場，它由銀行、交易代理人和其他人操作，關於交易條件的商定和貨幣的實際交割是同時進行的。除此之外，還存在著涉及外匯未來交割協議的市場。

最大的此種市場由銀行和在全世界保持緊密聯繫的特種經紀人運作。市場參與者有公司、機構、個人和銀行。這個市場擁有巨額的交易，每個協議都是獨立地商定的。主要的匯率每天都在金融報刊上登出，如圖21—5。這種由大機構組成的網絡通常稱為遠期外匯市場(market for forward exchange)。但這裡沒有當日結算制度，而且，交易合約也不是標準化的，也不存在有組織的流通市場。然而，存在交易外匯標準化期貨合約的市場。這個市場的運作程序類似於商品期貨。例如，在芝加哥商品交易所(Chicago Mercantile Exch ange)的國際貨幣市場(International Monetary Market，IMM)上交易的一個外匯期貨合約要求賣出合約者在某一確定的日期交給買方12 500 000日元，並取得事先約定好的美元數量。除了交易價格(同時用直接標價法和間接標價法表示)是由交易雙方商定的之外，其他的所有條款都是標準化的。清算程序允許交易者用一筆相反的交易沖銷其持有的倉位，只有極少的合約最後進行外匯的實際交割。如圖21—1所示，這種合約的價格和成交量每天都與其他期貨的價格和成交量一道在金融報刊中登出。


圖21—5外匯牌價


[image: 21-5]
 




外匯期貨市場的參與者有套期保值者和投機者。套期保值者的目的是減少或消除未來從一國向另一國支付貨幣時所面臨的匯率變動風險。


一個例子


一個美國進口商於1993年12月13日知道他將在1994年6月支付5 000萬日元給日本的出口商。當時的匯率是1日元兌換0.009 172美元(或者1美元兌換109.03日元)，那麼將需要458 600美元(=0.009 172×50 000 000)。如果該進口商等到6月付款，他將面臨匯率對他不利變化的風險——可能日元升值到1日元兌0.01美元，此時出口商將需要500 000美元(=0.01×50 000 000)完成支付。該出口商可以通過購買4張6月到期的日元合約來避免這種風險。圖21—1標明1993年12月13日日元期匯合約的結算價格為0.009 240美元/日元，表示到期需支付的美元數為462 000美元(=0.009 240×50 000 000)。這樣，進口商通過購買4張日元期匯合約就避免了日元升值超過0.000 068美元/日元的風險。

當投機者認為當前的期匯合約價格與他們預測的到期日的現匯匯率有顯著差別時，他們也會參與到外匯期貨市場中來。

例如，一個投機者認為6月份到期的日元期貨合約的價格太高了。可能他認為到6月份的時候，匯率會是1日元兌0.09美元(或者1美元兌111.11日元)。當他賣出(賣空)一份6月份交割的日元期匯合約時，他的賣出價是0.009 240美元/日元，即1993年12月13日的期貨結算價格。到了交割日，投機者確信在現匯市場上可以用0.009美元/日元的價格買到日元，因而通過買價和賣價之間的差異，他得到了利潤。具體地說，該投機者預期的利潤額為每張合約3 000美元〔=(0.009 240-0.009)×12 500 000〕。


定價


外匯期貨合約是依據利率平價(interest.rate pa rity)理論來定價的，它只是式(21.4)所表示的期貨定價模型的具體應用。

假定現在是1993年12月，你打算將一筆錢進行為期一年的投資。你可以投資於1年期的無風險美國國債，並於一年後取得美元本金和利息。換一種投資方式，你也可以把美元兌換成德國馬克，用馬克購買德國無風險的一年期國債。同時，你可以賣空必要數量的一年期馬剋期匯合約，以便一年後，當你取得馬克本金和利息時，你可以確切地知道你實際上可以換取多少美元。

這兩種投資策略——投資於美國無風險的國債或者投資於德國無風險的國債——都沒有風險，因為你確切地知道一年後你將得到多少美元收益。如果投資於馬克的收益率更高，美國人就不會買無風險的美國國債，因為如果他們去買無風險的德國國債，只需投入較少的錢就可以獲取相同的收益。類似地，如果投資於美國國債的收益率更高，德國人就不會購買無風險的德國國債，因為通過在現匯市場上購買美元，以美元購買無風險的美國國債，並買入一年期的馬剋期匯合約，就可以投入較少的錢獲取相同的收益。結果，這兩種策略一定會取得相同的收益率，才會實現均衡。

下面讓我們看看投資1美元的結果。投資於無風險的收益率為Rus
 的美國國債在1年後將會得到1×(1+Rus
 )美元。假定德國國債的收益率為RG
 ，現匯匯率為Ps
 ，期匯價格是Pf
 ，那麼投資於德國的1美元在1年後將會變成[image: 585]
 美元。(這裡Ps
 和Pf
 都以每馬克多少美元標價。)假定這兩種投資策略的原始投資是一樣的(1美元)，它們的結果收入一定是相同的：
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於是馬克的期匯價格可以通過將公式(21.5)整理成利率平價等式的形式而得到：
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如果馬克的現匯匯率是0.60美元/馬克，美國和德國一年期無風險國債的利率分別為4%和5%，那麼，一年期的馬剋期匯價格將是0.594 3美元
 [image: 586]
 。


與式(21.4)相聯繫，頭寸持有成本是-0.057美元(=0.594 3-0.60)。在外匯期貨情況下，保有期匯所有權的成本C為0。而期匯所有權的淨損益I-B為-0.005 7美元，即頭寸持有成本。更一般地說，頭寸持有成本可表示為：

[image: 21.7]




其中，RG
 表示此種外匯的無風險收益率。從式(21.7)可以看出，因為頭寸持有成本=I-B，那麼一定有：
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於是在本例子中，所有者通過在期匯市場賣出馬克而非在現匯市場上交易所得到的利息，等於0.022 9美元[image: 586.1]
 ，而B，擁有馬克而不是賣出馬克的收益，等於0.0286美元
 [image: 586.2]
 。因此，頭寸持有成本等於-0.005 7美元(=0.022 9-0.028 6)，與上面計算所得一樣。


式(21.4)表示當頭寸持有成本為負值時，期匯價格將低於現匯價格。當美國無風險利率低於他國無風險利率時這種情況就產生了，因為式(21.7)右邊的分子將為負數而此時分母為正數。相反，當頭寸持有成本為正值時，期匯價格將高於現匯價格，當美國無風險利率高於他國無風險利率時這種情況就會發生。於是，期匯價格與現匯價格有差異的原因在於不同國家的無風險利率存在差別。


利率期貨


以固定收益證券為標的資產的期貨常被稱為利率期貨，因為期貨的價格主要受當期和未來利率的影響。具體地說，利率期貨的定價可能與利率的期限結構相關，而利率的期限結構又與遠期利率這個概念相關。


一個例子


遠期利率如何影響利率期貨的定價可以用一個例子來說明。拿90天國庫券的期貨市場為例。圖21—1表明，1993年12月13日面值1 000 000美元，1994年6月交割的90天國庫券的期貨合約的買方需支付96.48的結算價(該國庫券的到期日是1994年9月)。更準確地說，合約的賣方有義務在1994年6月將國庫券交付給買方，同時從買方那裡得到使國庫券的利率相當於年利3.52%的相應數量的美元。那麼1993年12月13日這一天，於1994年6月交割的90天國庫券的遠期利率即為3.52%。

和商品期貨一樣，合約的買方或賣方都不必將合約持有至到期交割日。買方或賣方都可以隨時做個相反的對沖交易，只有很少的合約最終進行實際交割。

圖21—1表明在1993年12月13日，90天遠期利率的結構呈上升之勢，從1994年3月交割的3.24%到1994年9月交割的3.80%。根據無偏預期假說(在第5章講到)，這些遠期利率表明投資者對未來利率水平的一般估計情況。具體地說，1994年6月交割的90天國庫券的遠期利率是3.52%，它表明投資者在1993年12月13日當天對1994年6月的90天國庫券的利率預期是3.52%。由於1993年12月13日這一天立即交割的90天國庫券利率大約是3.06%，可以看出，從總體上看投資者預測不遠的將來利率會上揚。

交易活躍的利率期貨所代表的證券範圍有短期的(如90天國庫券)、中期的(如10年政府債券)和長期的(如20年政府債券)。期貨價格一般以相關證券面值的一定百分比的形式標出。與結算價格相聯繫的到期收益率(或貼現率)也同時標出。


定價


一般地講，利率期貨合約的定價也是式(21.4)所列的計入成本模型的應用。舉個例子看，一張6個月後交割的90天國庫券期貨合約。注意現在9個月的國庫券在6個月後就相當於是90天國庫券了，那麼它可以作為6個月後到期的90天國庫券期貨合約所代表的資產進行交割。給這些期貨合約定什麼價才合理呢?

假定現在9個月國庫券的市場價是95.24美元，表明這9個月的收益率是5%[image: 588]
 。
 (這個收益率和下面的都沒有轉化成年收益率。)如果該國庫券持有者立刻賣掉該債券，在接下來的6個月裡他能夠無風險地獲取3%的收益率。這意味著該持有者不應該以低於98.10美元的價格(=95.24×1.03)賣空6個月後交割的90天國庫券期貨合約。比如，如果該期貨合約的價格是97美元，那麼該持有者在未來的6個月內以他的初始投資額95.24美元只能獲取1.85%的收益率。而投資者如果立刻賣掉9個月的國庫券，然後投資於6個月的國庫券可以無風險地獲得3%的收益率。

反過來說，買方也不應接受任何高於98.10美元的價格，因為買方可以在現貨市場上以95.24美元的價格購買9個月國庫券，並於9個月後到期收取100美元的本利；買方也可以將95.24美元投資於收益率為3%的6個月國庫券，然後用6個月後取得的98.10美元本利來購買90天國庫券期貨，90天後國庫券到期收取100美元本利。如果期貨合約的價格高於98.10美元(如99美元)，那麼為了使本金加上3%的6個月利率在6個月後足以支付99美元的期貨價格，買方現在就得投資多於95.24美元〔如96.12美元(=99美元/1.03)〕。在這種情況下，誰也不會選擇處於期貨合約中的多頭地位，因為投資者在現貨市場上以95.24美元的價格購買9個月國庫券會比投入更多的錢買6個月國庫券以便交割時支付期貨價格得到更多收益。因而，期貨價格必定為98.10美元，因為這是期貨合約雙方都能接受的唯一價格。

總之，期貨價格Pf
 一定等於現貨價格Ps
 加上因持有期貨多頭頭寸而放棄的利息額I，如式(21.2)所示，因為持有這種資產的收益B和成本C為零。同樣，設R表示於交割日到期的債券的無風險利率，那麼期貨價格為：

Pf
 =Ps
 (1+R)                                                           (21.9)

注意因為無風險利率R是正值，所以期貨價格總是比現貨價格高。同樣有：

頭寸持有成本=Ps
 R                                                    (21.10)

這是因為B和C都等於零。在這個例子中，頭寸持有成本等於2.86美元(=95.24×0.03)。 而期貨價格98.10美元和現貨價格95.24美元之差也是2.86美元。


市場指數期貨


圖21—1列出了以兩種市場指數為對象的期貨合約的一系列標價。每個合約都涉及交割日數倍於下面兩個數值之差的現金支付，這兩個數值是(1)合約期限上最後一個交易日的收盤指數值；(2)期貨合約的買價。如果指數值大於期貨價格，空頭就需向多頭支付一定的金額。如果指數值低於合約價格，多頭就得向空頭支付一定的金額。

在實務中，需要清算公司的介入，所有的合約每天都進行當日結算。從某種意義上講，交割日與其他日子的區別只有一點：對所有未平分頭寸作最後一次結算，並進行平倉。

現金清算的結果類似於指數中的所有證券交割的清算。但它避免了與以下因素相關的麻煩和交易成本：(1)賣空期貨的人購買有關證券；(2)將有價證券交付給期貨合約的多頭方；(3)取得有價證券的人再賣出證券。


主要合約


1993年交易的有4種主要股票市場指數期貨，從成交量和未結權益量看最流行的期貨是以標準普爾500(S&P 500)股指為對象的。這種期貨合約，還有日經225指數(一種主要的日本指數)期貨合約，都在芝加哥商品交易所的指數和期權市場中進行交易。另外兩種股票指數期貨合約有紐約證券交易所綜合股票指數期貨合約〔在紐約期貨市場交易(NYFE)〕和芝加哥商品交易所的標準普爾大盤400期貨。(還有主要市場指數（Major Market Index）期貨合約，如果將主要市場指數乘以5，就與道瓊斯工業平均指數非常接近，它在芝加哥交易。)

除了日經225期貨外，乘數都是500美元，日經225期貨的乘數是5美元。當S&P 500股票指數為400時購買S&P 500期貨合約需要200 000美元(=500美元×400)。在S&P 500股票指數為420時買入該合約將會收入210 000美元(=500美元×420)，利潤為10 000美元(=210 000美元-200 000美元)。


成交量


指數期貨合約的成交量是巨大的。要估計它的數額，可以用期貨合約數量乘以每張合約代表的總金額。圖21—1中表明，1993年12月13日S&P 500合約的交易數量是66 732張合約。拿定價最低的該種合約的價值每張466.50來算，總價值超過150億美元(=66 732×466.50×500美元)。相比來看，1993年平均每天紐約證券交易所交易的股票價值為90億美元，遠遠小於1993年12月13日S&P期貨的價值量。這並非特別情況。有很多時候，一天之內S&P 500期貨交易所代表的價值量要超過所有個股交易價值量之和。


套期保值


怎麼解釋市場指數期貨如此流行這種情況呢(尤其是S&P 500期貨)?簡單而言，因為它們提供了類似於多元股票組合的頭寸，這種頭寸相對而言並不昂貴而又具有高度的流動性。

比如，當預測到股票市場會上漲時，你可以不去購買這500種股票而是把相同的錢投資於國庫券並買入S&P 500股票指數期貨合約。同樣當預測到股市下行時，你可以不必賣空500種股票而是賣出S&P 500股票指數期貨合約，並以所持有的國庫券作為保證金。

市場指數期貨的另一個重要用途是使經紀人和交易商躲避他們在業務中暫時地處於多頭或空頭時所面臨的風險。這種保值行為最大限度地使投資者受益，因為它為投資者提供了更高的流動性。

不妨以一個想出售大量股票的投資者為例。在這種情況下經紀人—交易商可能同意立刻以約定的價格買下股票，然後花些時間「找到」買方。但是在這期間，經濟消息可能會引起市場行情下行，股票價格也一樣。這將使經紀人—交易商遭受損失，因為在從投資者那兒買入股票到賣給最終買主的期間內經紀人—交易商持有著股票。經紀人—交易商使自己免受風險(至少是部分地)的傳統方法是向投資者支付較低的價格購入股票。但現在，經紀人—交易商可以利用期貨合約來避開這種風險(至少是部分地)，即在買入股票的同時賣空S&P 500股票指數期貨合約，當找到最終賣主時再做一個相反的對沖。

從另一方面看，當一個投資者想買入大量股票時，經紀人—交易商可能同意以某個價格賣給他，然後去尋找賣方。在這個期間內，經濟消息可能會引起市場行情上漲，股票價格也隨之上漲。這會使經紀人—交易商遭受損失，因為此時需支付給賣方的價格可能比經紀人與該投資者約定的價格要高。經紀人—交易商自我保護免受這種風險的傳統辦法是向該投資者要較高的價格。但現在經紀人—交易商可以用指數期貨來規避風險(至少是部分地)，即在投資者同意買入股票的同時買入S&P 500指數期貨合約，當最後買到股票時再賣出S&P 500指數期貨對沖。

由於經紀人—交易商之間激烈的競爭，S&P 500期貨的存在將使他們提供更高的買價和更低的賣價，從而使買賣價差縮小。這說明S&P 500指數期貨的存在為相應的股票現貨市場帶來了更高的流動性。

應該指出，在這種情況下，使用S&P 500指數期貨合約並不能轉移經紀人—交易商面臨的所有風險。它所能轉移的只是市場風險，因為這些期貨合約對象是廣泛的市場指數，而非個別股票。這樣，即使經紀人—交易商在期貨市場上做了相應的買賣，他們也可能遭遇風險。具體地說，經紀人—交易商所買賣的個股價格可能上揚或下行，而S&P 500股票指數保持穩定；或者S&P 500股票指數可能上升或下降而個股的價格不變。無論哪一種情況，經紀人—交易商雖然做了S&P 500期貨來套期保值，他仍會遭受風險。當經紀人—交易商持有的股票相對集中時，這種情況產生的可能性很大，當他只有一種股票時，遭受損失的可能性最大。


指數套利


當股票指數期貨第一次被設計使用時，許多人預言最終會出現一種體現投資者對未來股票市場預測的指標。他們說這種期貨合約的市價表示投資者對未來股市指數水平的一致看法。在比較樂觀的時候，期貨價格可能比當前市場水平高得多；在比較悲觀的時候，期貨價格則會遠遠低於市場現有水平。

實踐證明這種預言與現實相去甚遠。這是因為以某一資產為對象的期貨合約價格偏離該資產現貨價格的程度不會超過頭寸持有成本。一旦偏離程度較大，被稱為「套利者」的聰明的投資者就會進行獲取無風險的利潤的交易行為。

這些套利者的存在對股票指數期貨的定價有什麼影響呢?他們的行為將使股票指數期貨合約價格與該指數的現有水平保持在一種「合適」關係上。為了闡明「合適」的含義，我們來假想一個例子。今天是6月的一天，標準普爾500股票指數是100，一張12月份的標準普爾500股票指數期貨合約標識是110。來比較一下下面兩種投資策略：

1.購買S&P 500指數股票，並持有到12月份，然後在S&P 500期貨合約的交割日那一天賣出這些股票。

2.購買一張12月份的S&P 500期貨合約，同時購買12月到期的國庫券。持有該合約直到12月的交割日。

第一種投資策略開始需要100美元(用指數來說)。未來投資者得到的回報是(1)在交割日與S&P 500指數相應價值數量的美元；(2)在交割日前進行分紅派息的股票所帶來的紅利。即以Pd
 代表交割日S&P 500指數水平，並假定從6月到12月這6個月期間紅利收益為3%，那麼按第一種策略投資的投資者在12月將得到現金流入量Pd
 +3美元（即Pd
 +0.03×100美元)。

假定第二種投資方案投資100美元於國庫券。因為國庫券可以作為期貨保證金，所以該策略的全部成本與第一種投資方案相同，也是100美元。第二種投資方案帶給投資者的回報是(1)交割日S&P 500指數代表的價值與110美元之間差額同樣多的貨幣量；(2)國庫券到期日的票面金額。假設6個月國庫券的收益率為5%，採用該種投資策略的投資者在12月將得到以下數量的現金流入：Pd
 -5美元〔即(Pd
 -110美元)+(1.05×100美元)〕。

我們有意使兩種投資方案的期初投資額相同，而且兩種方案都面對著同樣的不確定性：未知的期貨交割日的S&P 500指數水平，即Pd
 。然而，12月的淨現金流入卻不相等，表明存在指數套利(index arbitrage)的機會。

在上面這個例子中，指數套利需要投資者在方案1中做多並在方案2中做空。為什麼呢?因為方案1比方案2賺得多(Pd
 +3美元＞Pd
 -5美元)。在方案1中做多意味著投資者遵照前面說的方案行事——購買S&P 500指數股票並持有至12月的交割日。在方案2中做空表明投資者以與該方案相反的方式行事。具體而言，投資者要賣出12月S&P 500期貨合約並賣出12月份到期的國庫券(這裡假定投資者目前的資產組合中有該種國庫券)。在方案1中做多並在方案2中做空的淨現金流出為零——在方案1做多所花費的購買股票的100美元，通過在方案2做空賣出價值100美元的12月份國庫券又取得了。賣出期貨合約所需的保證金可以由已經購買的相應股票來充當。於是要進行指數套利並不需要額外的資金——所必需的只是投資者持有12月到期的國庫券。

下面來看看採取了以上行為的投資者在12月交割日的情形。首先，由於投資者賣出了S&P 500期貨合約，他曾以100美元價格購買的S&P 500指數股就可以以期貨合約上的110美元的價格賣出。於是從實際持有股票並賣出指數期貨合約的行為中投資者賺取了10美元。其次，從6月到12月持有股票期間投資者得到3美元的紅利(=0.03×100美元)。再次，投資者出售國庫券而放棄了本可以在國庫券投資上收取的5美元利息(=0.05×100美元)。這是因為投資者於6月賣出了100美元的國庫券以取得購買股票所需的資金。總體上看，投資者獲得的收益比單純投資於國庫券多出8美元(=10美元+3美元-5美元)。而且，這種多得的收益是確定的，即不論S&P 500指數水平如何變化，投資者都能穩定地獲取這個收益。於是通過方案1做多而在方案2做空，投資者在不增加其投資組合風險的條件下獲取了更多的收益。

前面曾經提到，投資者在方案1做多在12月份將收入Pd
 +3美元，而在方案2做多將收入Pd
 -5美元。現在可以看到在方案1做多並在方案2做空將得到8美元的淨收益〔即(Pd
 +3美元)-(Pd
 -5美元)〕，與上一段的結果一樣。然而，如果很多投資者都採取這種行為的話，賺取這8美元利潤的機會就會消失了。這是因為(1)購買個別股票會使這些股票價格上揚，從而使S&P 500指數水平高於100；(2)賣出S&P 500期貨合約將會使期貨價格低於110。這兩種調整會一直進行下去，直到方案1做多和方案2做空的投資不再有利可圖。

如果12月S&P 500期貨合約的價格是90美元而不是110美元，情況又會怎麼樣呢?在方案1做多的淨現金流入仍是Pd
 +3美元。但是在方案2做多的淨現金流入則發生了變化。購買國庫券和指數期貨合約的行為將為投資者帶來Pd
 +15美元的現金流入〔即(Pd
 -90美元)+1.05×100美元〕。因為這兩種現金流入不相等，又為指數套利提供了可乘之機。這時，需要投資者在方案1做空並在方案2做多。為什麼呢?因為此時方案1賺的錢比方案2少(Pd
 +3美元＜Pd
 +15美元)。通過這種投資行為，投資者將無風險地賺取12美元〔即(P d
 +15美元)-(Pd
 +3美元)〕。進一步看，賣出指數股票並買入指數期貨合約將會使當前的S&P 500指數水平低於100，同時期貨價格高於90。

在均衡狀態時，由於兩種投資方案的成本相同，價格將會發生調整使兩種方案的淨現金流入相等。用y來代表指數股票的紅利收益率；Pf
 代表當期的指數期貨合約價格；Ps
 代表目前股指代表的現實價格(即目前股指水平)，投資方案1的淨現金流入為：

Pd
 +yPs


以R代表國庫券的利率，那麼投資方案2的淨現金流入為：

(Pd
 -Pf
 )+〔(1+R)×Ps
 〕

令兩種方案現金流入額相等，得到：

Pd
 +yPs
 =(Pd
 -Pf
 )+〔(1+R)×Ps
 〕                                            (21.11)

將該等式變形，簡化，得到：

Pf
 -Ps
 =(R-y)Ps
                                                          (21.12)

或者

Pf
 =Ps
 +RPs
 -yPs
                                                         (21.13)

式(21.12)表示指數期貨合約價格與當前指數水平的差額僅取決於(1)當前的指數水平P s
 ；(2)國庫券利息率與指數股的紅利收益率的差額R-y。隨著交割日的臨近，利息率與紅利收益率之間的差額逐漸縮小，到交割日這一天變為零。於是隨著交割日的來臨，期貨價格P f
 應該趨近於當前市場價格Ps
 。

式(21.13)表示指數期貨價格的確定是根據前面講到的式(21.4)給出的頭寸持有成本模型而定的，這裡持有資產成本C為零。持有期貨放棄的利息I等於RPs
 ，而持有收益B正是紅利收入yPs
 。由是，頭寸持有成本為：

頭寸持有成本=RPs
 -yPs 
                                                 (21.14)

只要無風險利率R大於指數股的紅利收益率，頭寸持有成本就為正數，而實際情況幾乎總是這樣。

在我們上面的例子中，利率為5%，紅利收益率為3%，當前S&P 500指數水平是100。這表示12月份S&P 500指數期貨合約與當前S&P 500指數水平之差應當是2〔=(0.05-0.03)×100〕。同樣的，由於持有頭寸成本是2，當S&P 500指數為100時，期貨合約的均衡價格應為102。當這6個月過去3個月時，利率和紅利收益率分別變為2.5%(=5%/2)和1.5%(=3%/2)。假定此時S &P 500指數仍是100，那麼期貨合約價格與當期指數水平之差額應變為1〔=(0.025-0.15)×100〕。

在實務操作中，由於種種原因情況並非如此簡單。買賣期貨合約、股票和國庫券要支付交易成本。這意味著只有當期貨合約價格與當期指數水平之差偏離式(21.12)所表示差額的程度足以抵補這種成本時，指數套利才可能產生。於是期貨價格以及期貨價格與當期指數水平的差額實際上是在「理論價值」周圍的一個條形區域內運動的，該條形區域的寬度是由最有效率的交易者的成本決定的。

使問題更複雜的是，紅利收益率和有關的國庫券利率都帶有或多或少的不確定性。紅利額既非事先公佈，其紅利發放時間也不能事先確定。而且，由於期貨頭寸採取每日結算制度，方案2所需現金量必須隨時變化，需要額外借入(如果方案2做空)或額外貸出(如果方案2做多)。而且有時市價的公佈有一個較長的時滯，使本來協調的當前指數水平與指數期貨價格顯得並不一致。於是投資者在實際價格處於均衡水平時仍會進行指數套利活動，徒增交易成本。雖然如此，仍有許多人活躍地進行指數套利活動，最值得一提的是證券公司，如圖21—6所示。


圖21—6程序交易的一種形式：指數套利


[image: 595]
 




股票指數期貨也廣泛地為其他專業貨幣經營人員所用。顯然，這種合約價格很可能緊密地隨著相應的指數變動而變動，考慮到紅利和利息率也是如此。私人投資者則不太可能利用合約的「價格偏差」進行指數套利。但是，股票指數期貨提供了一條比較便宜地在股票市場上做空或做多的途徑，它也能部分地減少在股票市場上持有頭寸的風險。而且，指數期貨合約的使用通過降低單個有價證券的買賣價差而降低了交易成本，從而為那些可能永遠不會直接涉足於指數期貨合約的投資者帶來好處。





期貨與期權

人們有時會把期貨合約與期權合約混淆起來。對於期權合約而言，在合約到期時簽約雙方並不採取任何行動是很可能發生的。尤其如果在到期日證明該期權「賭輸」了，那麼該期權合約就一文不值，可以扔到一邊去。但對於期貨合約而言，在合約到期時有關雙方必須有所作為。雙方有義務完成合約上的交易，或者做一個反向合約交易對沖或者進行實際的交割。

圖21—7把買入期權的買方和賣方面臨的情況與期貨合約的買方和賣方面臨的情況進行對比。具體地說，圖中表示了買賣雙方在最後時刻的終值——期權合約到期日當天和期貨合約的交割日當天。


圖21—7買入期權與期貨頭寸的期末價值
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圖(a)表明，不管相應的股票價格如何變化，在到期日期權的買方不會賠錢，期權的賣方也不能賺錢。在期權合約簽訂的時候期權買方向賣方支付溢價金額，作為賣方賣出期權的補償。

對於期貨合約情況大不一樣。如圖(b)所示，買方可能賺錢也可能賠錢，這由交割月該資產的價格決定。買方賺的或賠的錢，正是賣方賠的或賺的錢，二者數量上是相等的。期貨合約價格(即買方從賣方那裡買入期貨合約的價格)越高，買方賠錢而賣方賺錢的可能性就越大。合約價格越低，賣方賠錢而買方賺錢的可能性就越大。


機構案例
 


可轉移的超常收益


數年前，擁有10億美元的通用磨坊養老基金的受托管理人採取了將資產配置在多種金融工具上的策略。該策略確定了具體的長期資產配置目標：60%投資於普通股股票，40%投資於固定收益證券。該受托管理人認為在對可能遭受的風險的總體最大承受能力一定的情況下，上面的資產配置政策使預期收益和風險達到了最佳匹配。受托管理人要求每天實際進行基金投資操作的職員嚴格地遵守這個資產配置政策。這樣，操作人員遵循著下面的程序：減少那些相對價格上漲的資產種類的持有量，增加那些相對價格下跌的資產種類的持有量。

為了管理養老基金的資產，受托管理人把一群優秀的本國普通股經理人員留下了。在為期10年的時間裡，這些經理人員從總體上看平均每年的業績要比S&P 500指數變動高出1.5%(扣除費用)——按照投資管理業的標準，這簡直是極少見的。受托管理人希望這些經理人員在未來仍能繼續保持這種優異的業績。

但近來，受托管理人發現自己正處於兩難選擇的境地：他們本願意分配給這些普通股經理人員超過基金總資產的60%去操作，然而，他們也必須嚴格履行資產配置程序的策略要求。受托管理人能夠既不背棄該策略，又不按照它行事嗎?答案是「可以」，通過一個被稱為「可轉移α」的方式他們就可以做到這一點。

通用磨坊基金既保持其資產配置政策，又充分利用普通股經理人員的卓越技術的方法有以下三種。每一種策略都將高於養老基金資產60%的份額分配給普通股經理人員，而同時又減少養老基金的普通股持有量，提高固定收益證券的持有量以滿足基金資產配置目標的要求。

1.多—空策略。在總量上，這些經理人員按他們想要的那樣，把分配的資產購買股票。然而，他們同時也將在價值量上等於超過規定分配給股權資產比例的那些股票賣空(參見第2章)。由賣空而得到的現金用來購買固定收益證券，並把它作為保證金，但這個保證金不同於現金，它還會帶來利息收入和變價收入。經理人員通過投資調查來確定具體買入或賣空何種股票，他們選擇被低估和被高估的證券作為交易對象。

2.期貨策略。經理人員用分配的資產購買股票。同時他們賣出股票指數期貨合約，買入國債期貨合約，買賣的數量要足以抵補普通股上過多的份額和固定收益證券上不足的份額。

3.互換策略。經理人員用分配的資產購買股票。通過金融中介(如銀行或經紀人)，該養老基金與另一個機構投資人進行收益互換，即以某種普通股指數上的收益換取某種固定收益指數上的收益。這些互換業務的數量要等於普通股超額量和固定收益證券的不足份額。

一般地說，這些策略的特徵是使養老基金賺取下面收益：(1)配置給固定收益證券的40%的資產帶來的總收益；(2)配置給普通股資產總額的60%帶來的總收益(即普通股經理人員的正常收益加上超常收益)；(3)普通股經理以配置在股票上超過60%那部分資產量獲取的超常收益。這種超常收益(稱為α)被有效地「轉移」到固定收益資產組合中去。

通過分析，通用磨坊養老基金選擇執行第二種策略。該基金的管理人員認為採用期貨合約方式是實現超常收益轉移計劃最合算、麻煩最少的辦法。但是對某些機構投資者來講，有時根據具體情況採用合適的其他策略的能力使其他策略同樣頗具吸引力。

這些策略在80年代引起了金融市場的重大變化，於90年代這些策略的流行達到了頂峰。由於衍生金融工具的發展(期權、期貨、互換)、通信和計算機方面的技術進步，各個金融市場緊密地聯繫在一起，而且互相可以替代。投資者保持風險水平不變的情況下同時利用預見的獲利機會的能力不斷增強。

運用可轉移的超常收益的另一個案例是太平洋投資管理公司(PIMCO)。該公司是世界上最大的固定收益證券管理公司，它管理的資產額超過600億美元。在過去的年份中，該公司取得了令人矚目的業績，通過多種固定收益證券投資賺取了大量的經過風險調整後的收益。

自1986年以來，公司通過一種被稱為股票附加的產品將它在固定收益證券經營方面的卓越技能轉移到美國股票市場上。太平洋投資管理公司的運作過程很簡單。公司購買相當於某一名義資本額的S&P 500指數期貨合約(名義資本指數期貨合約的市場代表價值，即已購買的期貨合約數量乘以合約價格再乘以合約乘數)。同時，公司將相當於名義資本額的現金儲備起來，這些現金儲備是用來作為期貨合約的擔保品的。

正如前面所講的，期貨價格是由基於投資者能夠持有期貨合約和無風險資產的組合的假定而確定的。太平洋投資管理公司利用其投資技能創造了一種短期固定收益資產組合，該組合在幾乎不增加風險的同時獲取了遠遠超過90天國庫券收益率的收益。同樣，該公司以S&P 500期貨合約和短期固定收益投資的組合收益一直超過S&P 500的收益。

太平洋投資管理公司利用多種現金管理策略來增加90天國庫券資產的價值。該公司利用收益曲線中向上傾斜、最為持久的那部分——即到期日在一年以內的那部分。由於股票附加策略只需要其固定收益資產的一小部分來滿足保證金流動性要求，該公司把其資產的一半都用於到期日超過90天的證券上。而且，通過購買非政府證券如商業票據，公司也承擔一定的信用風險。它還購買那些信用風險很小但收益率卻相對較高的證券。有時這些證券種類還有短期抵押證、浮動利率票據和外國政府短期債券(匯率風險進行完全保值)。

可轉移的超常收益也適用於利用個別市場非完全有效率來賺錢的投資者，在不改變在一個市場上份額大小的情況下獲取超額利潤。可轉移的超常收益不是免費午餐。投資者必須直接或通過買賣價差支付佣金才能進行股票、期權、期貨和互換交易。現實交易中的種種摩擦，如抵押要求甚至監管會計問題，都會為超常收益轉移策略的順暢實施增添麻煩。而且，為了獲取超常收益，投資者必須承擔大量的經營風險。比如，通用磨坊養老基金的普通股經理利用某種策略投資的收益可能還不如股票市場的表現，太平洋投資管理公司短期資產組合的收益率可能還不如90天國庫券的收益率。然而，運用可轉移的超常收益的機構投資者們認為，與可能出現的額外風險相比，它們靈活的經營投資策略會取得足夠多的預期收益，經過風險調整仍會有額外收益。





復合期貨

對於一些種類的資產而言，沒有以它們為標的資產的期貨合約，但是有買入期權和賣出期權。在這種情況下，投資者可以做一個復合期貨合約(syn thetic futures contract)。

最簡單明瞭的例子是普通股的歐式期權。在上一章提到過，以相同的執行價格、相同的到期日買入一張歐式買入期權並賣出一張歐式賣出期權，這會使期權到期日價值與當時的股票價格相聯繫。如圖21—8所示。

圖(a)表示買入執行價格為E的買入期權的盈利狀況，圖(b)表示賣出同樣執行價格E的賣出期權的盈利狀況。同時持有兩種期權頭寸的盈利狀況由圖(c)的實線表示。

這種方法最初可能需要淨現金流出，也可能帶來淨現金流入，這是由買入期權和賣出期權價格(即溢價額)所決定的。為了與購入期貨合約相比較，要使淨投資額為零需要借入資金或貸出資金來沖銷最初的現金流出或流入。圖(c)上的虛線表示購入買入期權花的錢大於出售賣出期權所得到的價款的情況。該差額需用借款來補足，需要圖示中的貸款償還額。於是虛線表示不需要初始投資的策略在期末的淨收益情況。由於這種策略帶來的收益與價格為F的期貨合約帶來的收益相同，我們通過這種策略就做成了一種復合期貨合約。

在實務中，該策略與期貨合約的收益並不精確地一致。交易所裡交易的大部分期權是美式而非歐式的，這就使得賣出期權的買方可能會在到期日之前行使期權。而且，復合期權也不採取逐日結算制度。儘管二者之間存在上述差異，良好運行的期權市場使得投資者能夠創造出以某種資產為對象的具有類似於期貨作用的投資方式。


圖21—8創立一個合成的期貨合約
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附錄 期貨期權

上一章我們介紹了期權，本章我們介紹了期貨。有趣的是，近來出現了一種新合約，叫做期貨期權(futures options，或以期貨為標的物的期權)。正如人們期望的，這種合約從某種意義上看是期貨合約與期權合約的組合。具體地講，期貨期權是指期權所代表的資產是特定的期貨合約，期權的到期日緊跟在期貨合約交割日之後。圖21—9標出了一些經常交易的期貨期權的報價。該圖顯示，期貨期權有買入和賣出兩種。投資者可以充當買入期貨期權的買方或賣方，也可以充當賣出期貨期權的買方或賣方。


圖21—9期貨期權的標價(摘選)
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A.1期貨合約的買入期權


當期貨合約的買入期權被執行時，期權立權方必須把相應的期貨合約交給期權的購買方——即立權方必須承擔在期貨合約中的空頭地位的義務而購買方處於多頭地位。比如，以5月份玉米期貨為標的資產、執行價是每蒲式耳300(即3美元)的買入期權的買方。由於期貨合約的單位是5 000蒲式耳，總交割金額為15 000美元(=5 000×3美元)。如果該買方在1993年12月13日以當日結算價購入了這張期權合約，在圖21—9中可以查到，那麼買方要向立權方支付期權費每蒲式耳9(即0.095美元)，總共是475美元(=5 000×0.095美元)。

現在，如果買方最後決定行使期權，那麼立權方必須交割給他一張5月份玉米期貨合約。在期貨合約交付時，它必須已徹底完成當日結算。在本例中，假定期權在2月執行，當時5月份玉米期貨價格是每蒲式耳4美元。2月份發生的事就是立權方必須付給買方一張執行價為3美元、已經進行當日結算的5月玉米期貨合約。這可以用兩個步驟實現。首先，期權立權方必須購買一張5月玉米期貨合約並把它交給期權買方。因為期貨成本變為每蒲式耳4美元(5月玉米期貨的市價)，期權立權方不需要花錢。其次，已經交割的期權合約必須進行當日結算，這由期權賣方向買方支付每蒲式耳1美元(4美元-3美元)，或5 000美元(=5 000×1美元)來實現。結果，期權立權方損失了4 525美元(=5 000美元-475美元)而期權買方賺取了4 525美元。

雖然本例表示的是期權執行時的情況，應當指出，大多數期貨期權並沒有執行。正像大多數期權和期貨也沒有執行一樣，期貨期權的買方和賣方更多的是在到期日之前做一筆對沖交易。


A.2期貨合約的賣出期權


當買方執行期貨合約的賣出期權時，該期權的立權方必須接受買方交付的相應期貨合約——即期權立權方必須承擔在期貨合約中的多頭地位的義務，而買方處於空頭地位。比如，一張5月份玉米期貨合約、執行價格為300(即每蒲式耳3美元，由於期貨合約單位是5 000蒲式耳，總計為15 000美元)的賣出期權的買方。如果買方在1993年12月13日以結算價買入該期權，如圖21—9所列示，那麼該買方要向立權方支付期權費每蒲式耳15¾，總共是787.50美元(=5 000×0.157 5美元)。

如果買方最後決定執行期權，該期權的立權方必須從期權買方那裡接受一張5月份玉米期貨合約的轉讓。在期貨合約轉讓時，它必須完全進行當日結算。在本例中，假設期權在4月被行使，當時5月玉米期貨合約的價格是每蒲式耳2美元。4月發生的事就是期權的買方以每蒲式耳2美元的價格購入5月份玉米期貨合約並將它賣給期權立權方。即當該期貨合約進行當日結算時，期權立權方必須向買方支付每蒲式耳1美元(=3美元-2美元)的金額，總計5 000美元(=5 000×1美元)，從而賣出期權的立權方損失了4 212.50美元(=5 000美元-787.50美元)而期權買方賺取了4 212.50美元。

同時，應該知道大多數賣出期貨期權並沒有執行。這些期權的買方和賣方在到期日之前大都進行對沖交易。

總體上看，在期權執行時期貨期權的買賣雙方在期貨合約中所處的地位是：
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正如上面所講的，買方和賣方都不必保持他的頭寸。雙方都可以隨時進行對沖交易，即使在買方行使了期權後也一樣(但此時的對沖交易是在期貨市場上進行的)。


A.3期貨期權與期貨的比較


這裡，我們有必要看看期貨與期貨期權之間的區別。假定有一個投資者，他正在考慮購買期貨合約。如果投資者購買了期貨合約，他可能賺很多錢，也可能賠很多錢。具體來講，如果合約中的資產價格漲了很多，期貨價格也會大幅上漲，投資者將有一筆可觀的利潤。相反，如果合約中的資產價格大幅下跌，投資者將遭受數額巨大的損失。

與期貨相比，如果投資者購買了該資產的買入期貨期權，當資產價格上揚時他仍能獲得數量可觀的收益。但與期貨不同的是，如果該資產價格下跌，投資者不會遭受嚴重的損失。投資者損失的只是期權費(支付給期權立權方的價格)。但這並不意味著購買買入期貨期權就比購買期貨合約「好」。為什麼呢?因為投資者購買期貨期權來保護自己不受價格下跌損失的成本以期權費的形式支付了。而如果投資者購買期貨合約則不必交期權費。

下面來看看一個打算賣出期貨合約的投資者。當期貨合約中的資產價格大幅下跌時，該投資者能夠賺到大筆的錢。然而，如果期貨合約中的資產價格大幅上揚時，該投資者將會損失慘重。

如果投資者購買賣出期貨期權，情況則不然。當該資產價格大幅下跌時，投資者將獲得可觀的收益。與期貨合約不同的是，如果該資產價格上揚，投資者不會遭受數額可觀的損失。此時投資者損失的只是期權費。當然，這並不意味著購買賣出期貨期權就比賣出期貨合約「好」。


A.4期貨期權與期權的比較


現在我們已經知道，如果期貨合約已經存在了，就可以進行以該合約為標的物的期權。人們也許會問，如果已經有了期權，為什麼還要期貨期權呢。例如，現在有日元期貨期權和日元期權(也有日元期貨)。這種情況下期貨期權仍存在的原因普遍認為是期貨期權合約所要求的期貨合約的交割比期權合約要求的進行該種資產的實際交割要簡便。在我們這個例子中，日元期貨期權合約的交割標的是日元期貨合約，它的交割要比期權合約的標的日元的交割簡便得多。

而且，有時有關期貨期權合約的交割標的物的價格信息更及時(即期貨合約的價格信息)，而期權合約的交割標的物的價格信息則不那麼及時(即現貨市場的價格信息)。

正是由於這些原因(雖然對某些合約而言，這些原因不那麼令人信服)，以相同的資產為標的物的期貨、期貨期權、期權能夠同時存在。
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資產淨值

理解投資公司如何運營的一個重要概念是資產淨值。由於投資公司的資產由各種各樣的證券構成，在每個工作日結束要得出該公司所有資產的市場價值並不困難。例如，一家投資公司持有多種在證交所和NASDAQ交易的普通股股票，它可以很容易地找出其所持股票的當日收盤價，再乘以其持有數量，合計之後，投資公司要減去其負債額。然後用投資公司流通在外的股票總數去除上述差額即得資產淨值。

同樣的，一家投資公司在t日的資產淨值NAVt
 可用下面的公式給出：

[image: 22.1]


其中，MVAt
 ——投資公司資產市值；

      LIABt
 ——投資公司負債額；

      NSOt
 ——投資公司流通在外的股票數目。

現舉例說明，假設一家投資公司，流通在外的普通股400萬股，11月15日該公司資產總市值1.02億美元，總負債200萬美元。則該日的資產淨值為每股25美元〔=(102 000 000美元-2 000 000美元)/4 000 000〕。這一數值將隨MVAt
 、LIABt
 或NSOt
 (或三者的任意組合)的逐日變化而每日有所不同。

投資者應注意到，如果某些資產未能頻繁交易，計算資產淨值將出現困難，因為其合理的市值必須通過估計得到。仍以上例來說，如果在11月16日股票數變為380萬股，負債變為220萬美元，而當天卻未有該種股票的交易怎麼辦?此時，MVAt
 通常用最近買方價來計算，該例中為1 010萬美元。因此，11月16日的資產淨值為每股26美元〔=

(101 000 000美元-2 200 000美元)/3 800 000〕。





專業性組織

在美國，那些屬於當地金融分析師協會的人自動地成為一個稱作投資管理和研究協會(AIMR)的全國性組織的會員。除了其他的要求以外，會員被要求訂閱《金融分析家季刊》(Financial Analysts Journal)，它是其他分析人員和該學會成員進行基礎研究的主要信息來源。在1993年，AIMR有24 000多名會員。

1962年，金融分析人員聯合會(AIMR的前身)成立了註冊金融分析人員協會(ICFA)以頒發註冊金融分析師(CFA)專業資格證書。1993年，有19 000多名分析師持有CFA資格證書。CFA 計劃旨在對各類投資專業人員建立一套普遍的投資知識和道德標準。ICFA試圖完成的第一個目標是要求所有的潛在的CFA都必須通過3項考試並擁有若干年的投資經驗。其第二個目標是建立並推行一套專業行為標準(有關CFA計劃的內容將在本章機構案例專欄進一步討論)。

金融分析人員協會已經在全世界範圍形成氣候。例如，歐洲金融分析師聯合會從10個歐洲國家吸收會員。其他的協會位於諸如加拿大、澳大利亞、日本和巴西等國家。


機構案例



註冊金融分析師計劃


投資專業的範圍很廣。投資銀行家、經紀人、證券組合管理人員、交易員、證券分析師、批發商、顧問以及保險基金管理人員都可以置於投資專業人員頭銜之下。這些個人以及他們所在的組織直接或間接地影響著成百萬人的財務狀況。

金融分析師(CFA)計劃是為了給投資行業的所有人員建立一套普遍接受的投資管理概念和標準而誕生的。1963年，當時268位專業人士有幸成為首批註冊金融分析師，現在CFA計劃已發展成為世界性組織，擁有約19 000名CFA的註冊分析師和登記在冊的18 000多名候選人。儘管CFA的資格證書遠不是投資行業職業的必備品，但許多組織正在鼓勵或甚至要求新僱員參與CFA計劃。

從它一開始，管理CFA計劃的註冊金融分析師協會(ICFA)就堅持三個明確的目標：

1.編輯一整套與投資決策過程有關的為投資界人士普遍接受的概念和技術(CFA的「知識主體」)。

2.建立一套統一的道德規範以指導投資專業人員的行為。

3.確保CFA資格證書持有者表現出令人滿意的對主體知識的理解和堅持已確立的道德規範。

當然，像其他專業資格組織一樣，ICFA也有其推廣CFA的動機。通過設置困難的障礙讓潛在的成員去克服，CFA資格取得過程提高了現有證書持有人的資格證書的價值。不僅如此，通過推出一套全面的、極負責任的教育培訓和道德培養計劃，ICFA幫助投資行業避開繁雜的政府管制，並向投資行業提供更廣的自律。

要加入CFA計劃，必須持有學士學位(或類似的工作經驗)，並提供3份可接受的品德證明書和支付必需的註冊費。一旦為CFA計劃認可，要得到CFA稱號，候選人必須通過3項考試，擁有3年與投資相關的工作經驗，成為(或已申請成為)金融分析人員協會一個分會的會員，表現出高水平的專業技能，並遵守投資管理和研究協會的業務道德標準條款的規定。

CFA學習和考試程序是獲得CFA證書過程的基石。候選人必須通過3項長達6小時的考試。ICF A每年一次在140多個地方舉辦這些考試，主要在美國和加拿大。因為候選人每年只能通過一次考試，要完成考試程序至少需要3年。

ICFA特別安排了一套複習資料和指定讀物讓候選人在準備考試時使用。因為新概念被不斷地引入考試，學習計劃已經經歷了多年的變化。ICFA估計候選人為準備每次考試必須在個人學習中平均花費200個小時。許多候選人也參加了自動發起的學習小組或培訓班。

CFA考試是按漸進的形式設計的。考試以前面的知識水平為基礎，隨著考試的進行知識水平變得逐漸地全面起來。CFA課程在1993年經歷了一次大變動，這次大變動持續了3年多。當它在1995年全面實施時，考試將分為四個主要的科目，每個科目下又有幾個分科目：

1.道德和專業標準：

a.實用法律和法規；

b.專業業務標準；

c.道德行為和專業義務；

d.國際的道德和專業認識。

2.投資評價和管理工具：

a.數量方法和統計學；

b.宏觀經濟學；

c.微觀經濟學；

d.財務報告和會計。

3.投資(資產)估價：

a.估價程序概覽；

b.投資估價中的經濟分析運用；

c.投資估價中的產業分析運用；

d.投資估價中的公司分析運用；

e.股票證券；

f.固定收益證券；

g.其他投資；

h.衍生金融工具。

4.證券組合管理：

a.資本市場理論；

b.組合策略；

c.預期因素；

d.資產配置；

e.固定收益證券組合管理；

f.股權證券組合管理；

g.房地產組合管理；

h.特別資產組合管理；

i.投資過程的實施；

j.業績的測度。

CFA的考試是困難而嚴格的。儘管不限考試的次數，但很多候選人至少有一次考試沒有通過。1993年，總計12 809名候選人參加了考試，一級、二級、三級考試的候選人通過率分別是55%、56%和76%。

CFA計劃在80年代迅速發展。從1980年起，參加考試的候選人數增長了7倍多。

很明顯，ICFA渴望不斷地提高加強CFA證書的名聲和獨一無二性。然而，近年來，ICFA也已開始著重地強調它的持續性教育培訓方面的任務。在急劇變化的投資行業，技術性的廢退是個嚴重問題(例如，有組織的金融期貨市場——參見第21章——甚至在1980年還不存在)。許多十幾年前得到CFA資格證書的專業人士可能會發現要通過現在的考試是困難的。當前已持有資格證書的人被鼓勵(儘管至今仍未要求)參與自我管理的持續性再培訓計劃。

ICFA也看到它自身在全球的作用。隨著投資行業逐漸變為全球性範圍的行業，ICFA已經將它的計劃向海外擴展(當前20%的持證人居住在美國以外)。它也開始與其他國家的金融分析師協會合作發展另一種共同認可的證書計劃。





第24章 投資管理

投資管理，又稱證券組合管理，是資金的管理過程。投資管理可以是(1)主動的或被動的；(2)有著明確的步驟或沒有明確的步驟；以及(3)受到相對控制或不受控制。其總的趨勢是朝著與資本市場相對有效概念相一致的高度控制的操作方向發展。但是，具體方法各異，可以發現許多不同的投資風格。本章將在討論投資管理的同時介紹各種不同的投資風格。





傳統的投資管理組織

很少有人或組織願意被戴上「傳統的」帽子。但是，某些投資管理組織奉行多年以前流行的做法，並且鮮有改變，因此，被冠以「傳統」之名。圖24—1展示了傳統的投資管理組織的主要特點。

對經濟、貨幣和資本市場的分析是由經濟學家、技術分析人員、基礎分析人員或者組織內部或外部的市場專家來完成的。對經濟環境的分析以綜述和書面報告的形式——通常是以一種不明確的和定性的方式——呈送給組織的證券分析師。每一位證券分析師負責一組證券，經常是一個或幾個行業的證券(在有些組織，分析人員也被稱為行業專家)。通常，某一組分析師又向負責經濟或市場中某個領域的高級分析師報告。


圖24—1傳統的投資管理組織
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分析師通常大量地引用其他人(例如，證券公司的「華爾街分析家」)的報告，對其所負責的有關證券作出預測。從某種意義上來說，這些預測是以假定的經濟和市場環境為條件的，儘管兩者之間的關係不是特別的嚴謹。

證券分析師的預測很少具體到預期回報率是多少或者這一回報率將在什麼時候發生。他們的做法是：把他們對某一證券的感覺歸納為如圖24—1所示的5個賦值之一，其中賦值1代表買入，賦值5代表賣出(某些機構則採取相反的賦值，即賦值5代表買入而賦值1代表賣出；某些歐洲的機構則偏愛用+、0+、0、0-、-來表示5個賦值；還有一些機構除了提供短期預測外，還提供長期預測)。

這些證券賦值和各種各樣的書面報告構成了正式傳送給投資委員會的信息，而投資委員會一般包括機構的高級管理人員。除此之外，證券分析師有時也就其對各種證券的感覺向投資委員會作簡要的匯報。投資委員會主要的正式結果通常是一份批准名單(或授權名單)，名單構成了被認為是可以進入某個給定的證券組合的證券。投資管理機構通常確定的規則是：除非發生特殊的情況，否則，凡是列在名單上的證券一般都是可以被買入的，而沒有列入名單的證券則要麼應該被拋出，要麼被持有不動。

某一證券是否在批准名單上出現成為投資委員會明確地傳送給證券組合經理的主要的信息。在有些投資管理機構，高層管理人員監督著一個「示範性組合」(例如，某家銀行主要的混合股票基金)，該示範組合的構成對組合經理來說，表明了高級管理層對不同證券感覺上的相對強度。

這一描述在很多方面只是一個投資管理機構的大概模樣——甚至僅僅是按傳統方式運行的投資管理機構的模樣。但是，在實際生活中可以發現，這些特徵中的絕大多數會以這種方式或那種方式出現。

近年來，各種特殊類型投資公司的影響與日俱增。與傳統的投資公司投資於一組面很寬的證券所不同的是，這些機構將他們的投資力量集中在某一特殊的資產類型，諸如股票或債券。它們甚至經常還進行進一步的專業化，把力量集中在某一具體資產類型的某一小塊上，諸如突然崛起的小公司股票。

雖然這些特殊類型投資公司也採用傳統的投資管理機構的許多證券分析方法，但是，它們通常僱用很少的證券分析師，經常是證券組合經理兼任證券分析師。而且，它們經常是徹底拋棄了投資委員會的結構，而在很大程度上允許組合經理自由地進行證券研究和構建證券組合，從而其決策過程往往更加具有效率，這種投資決策層次較少的做法在實際操作中是否產生了更好的結果仍然有待研究。





投資公司的主要形式

1940年《投資公司法》將投資公司作了如下分類：

1.單位投資信託基金；

2.管理性投資公司：

(1)封閉式投資公司；

(2)開放式投資公司。


單位投資信託基金


單位投資信託基金是在經營期內保持固定證券投資組合的投資公司——也就是說，這種投資基金很少在經營期間改變其資產組合的構成。


形式


要組成一家單位投資信託基金，發起人(通常是一家經紀公司)需購進一組特定的證券並將其存放於一家受托人處(例如一家銀行)。然後，向公眾發行一定數量被稱為可贖回信託憑證的股票。這些憑證賦予其持有人對早先存於受托人的那些股票的部分權益。受托人從那些股票中獲得的全部收入包括任何本金的償付，都將轉付給憑證的持有人。最初證券組合的任何變動(賣出或買進新股票)都只在極特殊的情況下才會發生。因為單位投資信託公司沒有積極主動的管理活動，所以發起人每年收取的費用相應較低(或許相當於年資產淨值的0.15%)。

多數投資基金持有固定收益證券並在最後一種證券到期(或出售)時宣告結束。經營期從經營貨幣市場工具的6個月到經營長期債券市場工具的20年不等。單位投資信託基金通常專門經營某種特定類型的證券。有的只涉足聯邦政府債券，有的是公司債券，還有的是地方政府債券，如此等等。

當然，基金髮起人要為其設立基金所付出的努力和所承擔的風險索取報酬。這是通過制定高於基金資產成本的股票發行價來實現的。例如，一個經紀商可能會購買價值1 000萬美元的債券，建立一項單位投資信託基金，並發行10萬股股票。每股售價為1 035美元。那麼當所有股票都出售以後，此發起人獲得1 035萬美元。這已足夠彌補購買1 000萬美元債券的成本，剩下的35萬美元作為發行費用和利潤。這種業務的附加費用對短期基金不到1%，對長期基金則約為3.5%。


二級市場


一般來說，單位投資信託基金的投資者並不必在經營期間始終持有其股份，可以以資產淨值又售回給投資基金。資產淨值是以組合中各項資產的即時買入價計算的——資產組合中各證券的市值計算使用交易商的買方報價。因為單位投資信託基金沒有負債，這一市值總額除以對外發售的股票數量就得到每股資產淨值。決定了每股價格之後，受托人就能出售一種或幾種托管的證券以便為回購籌措所需資金。

或者，基金髮行人可能維持一個二級市場。於是投資者可以將其股份回售給發起人。之後其他投資者(包括那些未參加最初發售的人)便可以購買這些股份。一般來說，發起人在二級市場的售價與投資資產組合中證券的資產淨值(按交易的賣方報價計)一致，再加上與基金創設時相當的一筆附加成本。


管理性投資公司


單位投資基金不設董事會，也沒有資產組合經理人，而管理性投資公司則兩者兼具。由於採取公司或信託機構(一些還是有限合夥公司)的形式，管理性投資公司一般設立董事會或托管委員會，成員由其股東選舉產生。然後，董事會將僱用一家管理公司負責管理公司資產，並且每年按資產總市值的一定比例交付管理費。

這些管理公司可能是獨立的公司或投資顧問，也可以是與經紀商有關聯的公司，或是保險公司。通常管理公司是創建投資公司的法人實體(例如，一家經紀公司的子公司)。一家管理公司可能與多家投資公司訂有合同，每家投資公司都有各自獨立的董事機構。

年管理費(又稱顧問費)通常為投資公司總資產平均市值的0.5%～1%，隨資產額增加，比例有所下浮。有些基金還提出「激勵性報酬」，即基金投資業績越佳，管理公司取得的費用越高。

除了上述費用之外，還有為保有交易記錄和向股東提供服務的行政費用(有時包含在管理費中)。這種費用每年約為總資產年均市值的0.2%～0.4%。

最後還有投資公司每年為州稅和地方稅引起的業務費、法律審計費和董事費，加起來每年約為0.1%～0.3%。所有上述三類費用的總和每年約占年均總資產市值的0.8%～1.7%。這一數字被稱作基金的業務費比率。該比率對以債券為主要投資對象的基金平均達0.85%，對股票基金平均則達1.25%。


封閉式投資公司


與單位信託投資基金不同，封閉式基金並不準備收回其股份，即便是其投資者有意賣出自己的股份。基金股票在有組織的證券交易所或場外市場交易。於是其投資者只需向經紀人發出指令就可買賣封閉式基金的股票，與買賣IBM的股票沒有什麼不同。

多數封閉式基金有無限的生命期。從投資組合中的證券上所獲的股利和利息，與所有實現了的淨資本利得一併將支付給其股東。然而，多數基金允許(並鼓勵)這些款項的再投資。基金保有資金並按當時每股資產淨值與市價的低者給投資者送股。例如，一家股票價格為20美元的封閉基金剛剛宣佈股息為1美元。如果其每股資產淨值為15美元，則持有30股此股票的股東則可選擇獲得30美元或者獲2股新股(30美元/15美元)。當然，如果股價為10美元，則該投資者將在30美元和3股新股中選擇。

作為一家公司，封閉式基金不僅可通過再投資計劃發行新股，也可通過向公眾發行。但是，這卻很少發生，基金的資本在多數情況下是封閉的。進一步說，基金的資本中將只有很少或根本沒有需付息的債務，這是由於受1940年《投資公司法》的特殊限制。

一般說來，封閉式基金的股票在最初發行時是按高於其資產淨值10%的價格進行的，這與基金收取的投資銀行費有關。這表明由於多數基金的股票在次級市場上售價低於其資產淨值而導致股票價格被高估。證據表明在發行日當天基金股票價格並無異常變動，但100天之後其市價卻跌到其資產淨值的90%左右。這與同期非基金股票發行的價格走勢形成鮮明對照。後種股票通常在發行日上漲近7%，之後便無明顯變動。奇怪的是，投資者為何還會在最初發行時投資於封閉式基金。

多數封閉式基金能在公開市場購回自己的股票，儘管它們很少這樣做。每當基金股票價格大幅跌到資產淨值以下，回購將能增加每股資產淨值。例如，基金股票每股資產淨值為20美元，在公開市場(比方說在紐約證券交易所)上回購的價格為16美元。那麼基金經理可從其投資組合中賣出價值20美元的證券，然後買回基金的一張股票，剩餘4美元。如果再用4美元去投資，則基金股票的資產淨值會增加，增加額取決於保有的股票數量、回購數量和回購價格。


報價


只要基金是在證交所上市或在櫃檯市場交易，則其股票的市價會在金融刊物上逐日公佈。不過，其資產淨值每週只公佈一次，按上個星期五的收盤價計算。參見圖22—1。第一列表明基金股票的交易場所，資產淨值和當日價值列在其後，接著是兩個數字間差額占資產淨值的百分比。

如果此百分比為正(即市價高於資產淨值)，則基金股票被認為是溢價。相反被稱為折價。比如，圖22—1(b)表明法國增長基金有5.3%的折價，而韓國基金有18.5%的溢價(這兩項基金被稱為「國家基金」，因為它們各自專門投資於法國和韓國的股票)。多數投資於股票的封閉式基金(除了一些國家基金外)都處於折價。

最後一列表示過去12個月來主要投資於股票的基金的回報率，以及主要投資於固定收益證券的基金回報率。


圖22—1掛牌的封閉基金(摘選)
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圖22—1掛牌的封閉基金(摘選)(續)
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開放式投資公司


一家隨時準備按照近似於資產淨值的價格購進自身股票的投資公司被稱為開放式投資公司(或開放式基金)。這類公司中的多數，通常稱為共同基金。由於在購進自身股票的同時，還不斷地向公眾以資產淨值為基礎發行新股，因此，其股本是「開放」的，其在外股票數量每天都可能變動。

共同基金向公眾售股的方式有兩種——直接銷售和通過承銷商間接銷售。前者不需承銷機構共同基金就能將股票直接售予投資者。採取這一方式的開放式基金，稱作非承銷基金，一般按等同於資產淨值的價格銷售。另一種方式要涉及一家承銷商，承銷商將根據承銷股票數量收取佣金，通常為經紀人、財務規劃人和保險公司職員。採用這一方式的基金稱「承銷基金」，因為佣金的出現，使得股票價格等於資產淨值加上一定百分比的承銷費。

按法律規定，承銷費不能超過投資額的8.5%。例如，一家承銷商如收到將投資於基金的1 000美元，則它最多只能收取85美元的費用，其餘915美元必須按資產淨值購買基金股票。儘管通常認為承銷費率為8.5%，實際上卻是9.3%(=85美元/915美元)。許多投資基金對於小筆購買收取這一高額承銷費，但對大額投資這一費用將有所減少。應當注意的是，有的基金對所有投資者，不論投資數額多少，都只收取低於3.5%的承銷費，因此被稱為低承銷基金。

當共同基金投資者賣掉其股票時，他們一般會收到相當於資產淨值乘以賣出股票數量的錢款。但是，有的基金還向投資者收取回購費，通常不高於資產淨值的1%，而且一旦投資者持有基金股票達60天以上則免收。可見其根本目的在於防止投資者在買進基金股票後不久便賣掉的短期交易，從而可以避免為滿足一些投資者想快速賣掉基金股票而致使基金公司不得不出售資產從而引起的交易手續費。

此外，共同基金每年還收取一定的營銷費(12b1費)，法定不得高於總資產平均市價的1%。收取的費用用於向潛在投資者做廣告、促銷和銷售。有時與投資者最初投資時需支付的承銷費一併支付。對現有投資者來說，收取營銷費的好處在於：資產組合的擴大將帶來一定的規模經濟效益。

共同基金往往要投資於不同級別的股票。投資者可選擇自己喜好的級別進行投資。例如，投資A級股票支付5%的承銷費，但無12b-1費；投資B級股可能不需支付承銷費，但卻需支付0.5%的12b-1費以及一項或有出售費(當投資者在賣出股票時支付)。若投資者在購進後一年內出售，此費率為5%，隨持有期增加一年便下降1個百分點，5年後費率降至零。而且，B級股在5年後有可能升至A級股(當或有出售費已減至零時)。可見，最初投資者投資於B級股可在5年後避免12b-1費。投資於C級股的投資者需在持有期間支付年1%的12b-1費。

總之，共同基金可採取多種方式獲取現金，以支付承銷商佣金和其他銷售成本。有些方式(例如C級股)對只想做短期投資的投資者較有利。另一些方式(如A級股)就對長期投資者較有利。

如我們將來會談到的，非承銷基金總體的投資業績與承銷基金並無明顯不同。這並不奇怪。承銷費(約30%～50%進入推銷員個人腰包，剩下的歸銷售機構)用於支付廣告、培訓和推銷成本。郵購價常常低於商店零售價，因為在商店中的售貨員和銷售共同基金股票的人一樣提供了服務因此要取得報酬。購買人若認為所獲服務不值所付成本就可以選擇別的方式去採購。


行情表


圖22—2列示了在《華爾街日報》上公佈的部分共同基金行情。在黑體字印刷的管理公司名下往往列有幾種基金。例如，看一下AARP投資公司名下的所有基金。在基金名稱之後有一個三個首字母的縮寫代表著基金的投資目標。例如AARP的CaGr(資本增長的縮寫)之後有GRO，代表著這一基金是成長基金。資產淨值，按當時基金投資的證券收盤價計算得出，列在第二列。之後是「賣出價」——資產淨值加上適用於最小投資額的承銷費。對非承銷基金，此列用NL表示。第四列顯示在前一交易日收盤基礎上的資產淨值變動，第五列顯示本年度基金的收益率。

圖22—2的其他列在一周中每天顯示的內容都有所不同。週一(如此表)的兩列顯示了基金初始承銷費的最高額(如果有的話)和業務手續費率。每週的其他4天則會有3列分別顯示不同時期的基金回報率，從前4周的到前5年的都有可能；以及與其他具有相同投資目標的基金相比，該基金回報率的相對位置(最高20%=A，次高20%=B，中20%=C，次差20%=D，最低20%=E)，至於計算方法我們將很快述及。


圖22—2掛牌的共同基金(摘選)
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圖22—3顯示的是貨幣市場基金的每週行情。此類基金投資於短期或固定收益證券，如國庫券、商業票據和銀行存單。表的右下角還顯示了一種主要投資於短期市政債券的貨幣市場基金。在基金名稱旁邊列出了其平均到期日、據前七天收益計得的年收益率和資產總市值。表中沒有標明的是選擇貨幣市場基金的一個重要因素即風險係數(違約風險)。


圖22—3掛牌的貨幣市場共同基金(摘選)
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一個例子


為了更清楚地說明投資於封閉式基金、非承銷基金和承銷基金的區別，特舉下例。一位投資者手持1 000美元資金，所考慮的基金股票具有相同的資產淨值——每股10美元。

封閉式基金E的市值與其資產淨值相同。而同為封閉式基金的D卻折價20%發售，即每股售價8美元。以上均收取相當於其股票市價2%的佣金。共同基金N是非承銷基金，而共同基金L收取8½%的承銷費，該投資者在各種基金上投資的結果如何？

E：每股成本=10美元+0.20美元(佣金)=10.20美元

   股數=1 000美元/10.20美元=98.04

D：每股成本=8美元+0.16美元(佣金)=8.16美元

   股數=1 000美元/8.16美元=122.55

N：每股成本=10美元股數=1 000美元/10美元=100

L：每股成本=10美元+0.93美元(承銷費)

          =10.93美元(註：8.5%×10.93美元=0.93美元)

   股數=1 000美元/10.93美元=91.50

可見，購進折價的封閉式基金D將擁有最多的股票數量，而投資於承銷基金L獲得的股數最少。





投資政策

不同的投資公司具有不同的投資目標(也稱投資風格)。有的公司旨在成為其股東全部資產組合的替代品；有的則期望其股東持有除本公司股票之外的其他證券。有的嚴格限定投資領域和投資決策的方法；有的則給予經理很大的自由度。很多公司從事高度積極主動的管理，不惜進行重大資產組合調整以充分利用獲得的有利投資預測。然而，有的就顯得被動些，集中於調整其資產組合以滿足某個特定客戶的興趣。

儘管對投資目標分類比較困難，但仍然有人對此進行比較粗的分類。如前所述，貨幣市場基金往往持有短期固定收益工具，例如銀行存單、商業票據和國庫券。這些開放式基金使小額投資者得以進出短期貨幣市場。基金經理要因這項服務收取相當於總資產淨值0.25%～1%的費用。通常不存在承銷費，投資者幾乎可以隨時增減其賬戶上的資金。股息往往每日公佈一次。如與業務銀行有預先約定，此賬戶可簽發支票，銀行通過贖回基金股票來獲得墊付資金。

債券基金投資於固定收益證券。有的更進一步，專門投資於一些特定類型的債券，如公司債券基金、美國政府債券基金、GNMA基金、可轉換債券基金等。有的是開放式投資公司，有的則是封閉式投資公司。

如前所述，美國單位信託投資公司的最主要形式為債券單位信託投資公司。其中有的只投資於政府債券，有的只投資於公司債券，還有的更專門化。地方債券單位投資信託往往使處於高稅率水平的人易於在取得這類證券的個人所得稅減免的同時維持風險分散化和流動性。債券單位信託投資通常持有不同票息支付計劃的證券，並每月支付幾近相同的股息。

一些開放式投資公司和單位信託投資公司將自己定為僅能持有優先股股票。其他的則在資產組合中包含了債券和優先股兩部分。

許多開放式基金視自己為其客戶資產投資的管理者，尤其是那些既持有股票又持有固定收益債券的基金。CDA/Wiesenberger投資服務公司稱這種公司為平衡基金，只要其資產組合中有25%投資於債券。此類基金尋求「在不犧牲長期增長和本期收入的情況下將投資風險最小化」。與平衡基金比較相似的是可變收益基金。這類基金尋求「提供自由的本期收入」。不過，平衡基金主要投資於相對穩定的債券、優先股、可轉換債券和普通股股票的組合，而可變收益基金卻常常為了「追蹤市場」而階段性地改變組合中的比例。資產分配基金與可變收益基金在追隨市場這一點上頗為相似，但前者更關注總收益而不是本期收入。

風險分散化普通股基金將其資產中的大部分放在普通股上面，儘管一些短期貨幣市場工具可用於不規則的現金流動或市場追蹤。1993年CDA/Wiesenberger 將主要的普通股基金目標分為三種：(1)資本利得；(2)資本增長；(3)增長和收入。這一分類涉及兩個因素：股息收入與資本利得及所擔負的整體風險水平兩者的相對重要性。此分類是「按對資本偏好程度降低排序的，因此也是按當期收入和相對價格穩定性的重要程度上升排列的」。因為高股息資產組合通常比低股息組合的風險性低，所以儘管使用兩種不同的準則，衝突卻較少。值得一提的是，還有一類，即股權收入基金被CDA/Wiesenberger描述為通過投資於有高額股息收益股票而尋求能產生大量當期收入的基金。

即使按此分類，各種難於把握的情況仍然存在：資本利得基金和增長基金僅僅是程度差異，而且有時幾乎沒有差別。同樣，增長基金和增長收入基金也不存在明顯界線。分類是困難的，因為關於投資目標的正式陳述經常是模糊不清的。

有的專業化投資基金集中投資於某個特定行業或部門的公司證券，如化學基金、航空基金、科技基金和黃金基金。還有的專注於某個特殊類型的證券，如專注於限制性股票、場外市場股票或小型企業股票等。還有的專門投資於某個國家的證券，如前述及的法國基金和韓國基金。也有的基金在投資設計上呈國際化，購買不同國家的多種股票和債券。從美國的角度，國際化基金指那些投資於非美國證券的基金，而全球化基金投資於美國及非美國證券。

儘管地方市政債券的單位信託投資公司已存在多年，開放式地方市政公債只在1976年首次出現。有的地方債基金持有多個州的長期政府債券，有的則專門投資於一個州的長期政府債券(單州基金)，目的在於為該州不願支付州所得稅(以及聯邦所得稅)的居民提供投資工具。還有的基金購買短期地方證券(如表22—3所示)，其中包括專業投資於某一個州發行的短期政府債券。

指數基金試圖提供與某個特定市場指數相同或相似收益。例如，先鋒指數500信託基金，一家非承銷的開放式投資公司，為小額投資者提供可與標準普爾500種股票指數相媲美的投資結果，但只花較少的業務費用。類似地，一些銀行建立了綜合指數基金，有的公司和組織為其員工退休信託基金設立指數基金。

表22—1顯示出具有不同投資興趣的共同基金的數目以及旗下擁有的資產額。1992年末總共有近4 000家共同基金存在。此時這些基金投資了近16萬億美元在不同的金融資產上面。


表22—1到1992年底共同基金的分類
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共同基金賬戶


稅收


美國《國內收入法》允許投資公司免交公司所得稅。單位信託投資、封閉式投資公司或開放式投資公司如滿足如下標準，即可依照此法的M款被認定為是投資公司：

1.是國內公司。

2.按照1940年《投資公司法》登記註冊。

3.其總收入中至少90%來自於金融資產投資。

4.總收入中來源於出售持有期短於3個月的證券的收入不高於30%。

5.每季度末，至少50%的基金必須是多樣化投資，意味著：

a.在其資產組合的這50%中，任何單個發行人的證券所佔比例不得超過基金資產的5%。

b.在這50%中，基金所持有的任何單個發行人的帶投票權的股票不得超過10%(另外50%未作限定是為了鼓勵基金投資於小公司)。

滿足上述條件，並將純收入的9%以上支付給股東，投資公司就不需支付任何稅收。而股東必須支付這筆收入的所得稅。多數投資公司將純收入分成兩種形式對股東支付現金——一種作為收益(股息和利息)，另一種作為資本利得。這兩種支付通常按一般收入和資本利得分別納稅。


積累計劃


投資者購買基金股票並以現金形式獲得收益只是一種安排方式。共同基金有好幾種計劃以滿足投資者不同的投資和回收方式。積累計劃是為不想在某個期間內獲得任何收益和資本利得支付的投資者設計的。最簡單的做法是將這些支付款項自動再投資，即股東選擇以新增股票代替現金支付。同其他計劃相比，該計劃常導致非整數股票，但通過計算機記錄賬戶則可以避免出現此類問題。

自願積累計劃允許投資者增加其投資額，但每次增加額有一個最小額限制。或者，投資者必須每隔一段時間就投入一筆固定數額——可通過自動銀行轉賬。

協議積累計劃要求投資者在相對較長的時間內(5年或5年以上)定期(常為每個月一次)投資一筆固定數額。銷售費可不低於自願積累計劃適用的費率。法律並未強制去支付銷售費用，但因早期投資的大部分都已支付，如果從未提過取消合同的話，遵守合同就理所應當。

1970年《投資公司修正法案》規定了協議積累計劃承銷費的限制。具體說，每一年投資額中修正銷售費所佔的比例不得高於50%(也就是說，至少有50%必須投資於基金股票)。而且，如果50%的承銷費是在第一年估算，那麼，如果投資者在18個月內取消合同，還能獲得部分退款，從而使實際費率僅為最初投資額的15%。

有的基金為其協議積累計劃提供保險，一旦投資者在所有合同協議的支付完成之前死亡或傷殘，保險公司負責支付剩下的投資額。保險費自然又增加了銷售費用。


退休計劃


退休積累基金可通過個人退休金賬戶(IRA)或Keogh計劃來實現。1993年任何個人都可以在IR A上存入2 000美元的收入，如配偶無收入，則只需存2 250美元就可以得到兩個IRA賬戶。在投資者支取此賬戶之前不需為此基金收益納稅。而且，在某些情況下投資者還可用這筆投資額抵減其應納所得稅總收入。

自謀職業者可將其每年淨收入的25%(最高每年30 000美元)存入IRA賬戶，這筆投資也可抵減應稅收入。兩種賬戶均由一家托管機構維持，托管機構通常是一家銀行。存入額及任何投資所得現金收入都按投資者意願進行再投資。基金可在59.5歲開始支取，到70.5歲則必須支取完畢。


交易優先權


以「基金家庭」的方式經營好幾家投資公司的現象已越來越普遍。投資者可購買由同一家管理公司共同管理的好幾家基金的股票並在它們之間進行交易。對基金家庭承銷而言，其銷售費比購買由不同管理公司所管理的類似基金股票明顯要低。有時家庭基金內部基金股票的轉換甚至不需銷售費用。

這樣，投資者就有機會做及時調整的決定，購買他們認為被低估的股票。比方說，某個投資者持有一家黃金基金的股票，該基金家庭中又包括一家科技基金。如果投資者認為科技股票普遍低估了，那麼該投資者可以將黃金股票換成科技基金股票。一般來說，基金家庭發起人會按規定轉換的限額收取一定費用以避免這一優先權的濫用。


支取計劃


許多共同基金提供自動支取計劃。投資者可指令基金賬戶定期(如每個月)支付固定數額的現金或賬戶價值特定百分比的現金，從而減少投資者在此過程中持有的股票數量。





共同基金運作業績

共同基金要逐日計算並公佈其資產淨值。同時還要公佈其收益和資本利得，從而它們就成為研究專業化管理的資產組合的最佳對象。因此，廣泛研究共同基金的現象不足為奇。


計算收益率


在研究其業績時，共同基金t期的收益率是通過在本期收益(It
 )和資本利得(Gt
 )的基礎上加上資產淨值變動之後，用期初的資產淨值去除而得到的，其公式如下：
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舉個例子，一家共同基金在t月初的資產淨值為10美元，當月收益和資本利得分別為每股0.05美元和0.04美元，月末的資產淨值為10.03美元，則該月的收益率為：
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請注意，用上述公式得到的收益率可用於評價資產組合管理人的業績，因為它表明了管理人投資決策的結果。然而，它卻並不一定是基金股東收到的回報，因為還可能有承銷費。在這一例中，也許投資者在月初為購得一股支付了10.50美元，其中0.50美元是期初付的承銷費。如果是這樣的話，投資者的收益率按公式(22.2)計算時，NAVt-1
 就是10.50美元，而不是10.00美元：
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可見投資者在月初買進股票並支付0.50美元承銷費的話，收益率為-3.62%。但是，資產管理人每股只收到10.00美元去投資，因為承銷費是付給幫助投資者購買基金股票的人的。所以，對資產管理人應按10.00美元投資計得的收益率為依據進行評價，此例中為1.2%。

近來專業化管理的養老基金和銀行綜合基金的數據已經獲得。其管理者業績與共同基金的頗為相似：他們在調整資產組合以滿足投資者需求方面的確很出色，但極少能「戰勝市場」。儘管下面各節只探討美國共同基金，但其結果同樣適用於其他國家的投資公司。關於風險調整措施的表現和它們在共同基金管理中的運用將在第25章詳細討論。


風險控制


共同基金為其投資者提供的一項功能是維持特定的風險水平。在關於投資目標的正式陳述中會顯示基金的目標風險水平，但在用詞上卻往往顯得晦澀。但不論如何，資產組合風險和其目標間似乎有著某種關係。

圖22—4總結了在10年期內具有相似目標的共同基金每月超常收益率的標準差情況。期初分類採用的是CDA/Wiesenberger方法。123種共同基金的收益率均按公式(22.2)計算。然後，利用這123種基金的月收益率計算出每種基金的收益標準差。圖中的每一塊長方形水平條代表著具有相似目標基金的標準差範圍，平均標準差用在長條中部附近的方形表示。一般來說，承諾的風險水平越低，實際的風險度也越低(β係數的使用也會有類似的圖形)。但是，一些長條的重疊表明有的基金雖然具有較為保守的風險目標，卻比較高風險目標的基金具有更大的標準差。


圖22—4風險與基金目標：123種共同基金，1960—1969年
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風險分散化


對於每一個投資管理者來說，一項重要的任務是進行適當程度的風險分散化操作。分散化的正確的數量取決於所管基金的資金比例以及犧牲分散化所能獲得超額收益的可能性。由於多數共同基金的股東都把基金看成是其資產組合的主要組成部分，要求高度分散化是合理的。

圖22—5顯示許多時候確實如此。圖中將100種普通股基金的超常收益率(即高於或低於無風險利率)在5年期內按季給出並與等價的標準普爾500種股票指數進行了比較。對應每一個R2
 值，都計算了判定係數。該係數表示由指數收益率變化導致的基金超常收益率變動的比率。如圖所示，基金超常收益率近90%的季度變動與S&P 500指數的變動有關，其值的變動幅度在66%～98%之間。而投資國際化或部門化(如投資於采金業股票的黃金基金)有較小的判定係數。


圖22—5季度收益變動中由市場波動引起的比例，100種基金，1970—1974年
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平均收益率


有些機構以具有相似投資目標基金的資產淨值為基礎建立了兩種指數。一種指數以幾乎所有的美國共同基金為基礎，另一種則以比較少的樣本為基礎。如圖22—6所示，Barron's期刊每週都公佈這一比較數據(有時是每季一次)，該數據由裡普(Lipper)分析服務機構計算。注意前三項(普通股票基金、其他股票基金和其他基金)代表著廣義基礎的指數，而最後一項(Lipper指數)代表著狹義基礎的指數。就在最後一項的上方列示了由美國和外國股票組成的一組股票市場指數。遺憾的是，除美國證券交易指數(ASE)之外，所有的指數都沒有考慮到股票的股息支付。因為共同基金指數事實上不考慮股息，因而它們很難直接與股票市場指數比較。

許多研究已對重點投資於普通股的投資公司業績和通常由(1)市場指數（例如標準普爾500種股票指數)和(2)無風險資產(例如國庫券)組成的基準資產組合業績進行了比較。選擇各種組合的目的是使基準資產組合與投資公司有相同的風險水平。一家β值為0.80的投資公司可與80%投資於市場指數和20%投資於無風險資產的組合進行比較。

評判共同基金是否具有較好業績的一個方法是用共同基金平均收益率減去基準資產組合的平均收益率，其差值被稱作基金的事後α，用αp
 表示：

αp
 =arp
 -arbp
                                                           (22.3)


圖22—6共同基金指數
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arp
 是資產組合p的平均收益率，arbp
 是與組合p相對應的基準資產組合平均收益率。如果αp
 ＞0，則資產組合效益較好，因為它擁有正的風險調整後的收益率。相反，如果αp
 ＜0，則資產組合的收益較差。

圖22—7(a)顯示了70種共同基金的事後α分佈，數據採用1955年到1964年的月收益率。平均值是年0.09%，表示選取的基金與市場為基礎的被動基金有大致相同的收益率，當然在兩者的β值相等的條件下。在70種基金中，40種具有正的事後α，30種具有負的事後α。

不同的時間段則有稍為不同的結果。圖22—7(b)顯示了125種基金在1960年至1969年間以月收益率為基礎計算出的事後α分佈。月平均α值為0.05%(或是年均0.60%)。略過半數的基金(53%)有正的事後α。

圖22—7(c)提供了第三個例子。它顯示出100種基金在1970年至1974年按季度收益率所計算的事後α分佈。季平均事後α為-0.5%(或近似於年-2.00%)，只有20種基金有正α值。


圖22—7共同基金業績：事後α值
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雖未在圖中顯示出來，兩項近期的對普通股基金的研究得出了較為一致的結論。在第一項研究中，對143種共同基金在1965—1984年間的年收益率進行了分析。年均事後α值為-0.88%，且只有44種基金有正α值。第二項研究的對象是從1979年4月至1989年3月的月收益率，結果發現月均事後α值等於-0.062%(或-0.74%/年)，在被選用的257種基金中僅有115種有正α值。

這些結果都說明同期的共同基金一般來說並沒有比同風險的被動基金具有更明顯的優秀表現。這並不奇怪。畢竟，市場本身就是所有投資者行為的平均結果。如果從平均的水平上共同基金能戰勝市場，那麼另一群投資者就不得不輸給市場。在現代股票市場上存在大量專業化管理的情況下，上述受害者不太可能存在。


費用


基金通常產生兩種費用。管理費、行政費和其他手續費一般都是直接且明確列出的。但是，交易成本中一般只列出經紀人佣金，而買賣價差和交易的價格影響等隱含成本都經常被忽略掉。

如果將手續費和明確的交易成本加到基金的收益率上，可得出一個總體業績的估計值(即假定那些費用不存在)。具體做法是在公式(22.2)上加上每股上的費用額。在前面的例子中，或許基金在t月中每股支付了0.02美元。這時1.20%的淨收益率應與1.40%〔=(0.12美元+0.02美元)/10.00美元〕這一總收益率相對應。

圖22—8顯示了圖22—7(a)中選取的基金按此總體業績計算出的事後α值分佈。以淨平均收益率為基礎的事後α年平均值為0.09%，而以總收益率為基礎的事後α年均值達1.07%。而且，從總體業績看，70種基金中有50種呈正α值。這表明資產管理者雖然擁有一定技能，但不足以彌補業務費及由於僱用他們和執行買賣指令所產生的經紀人費用。


圖22—8共同基金的業績：根據總回報求出的事後α值
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證券交易委員會有一項研究試圖估計幾個因素與資產組合業績之間的關係。以132種共同基金從1965年至1969年間的月收益率為基礎，研究計算並分析了其事後α值，得到下列結論：

1.大型基金在相同條件下的經營結果並不比小型基金強。在這裡，規模是以基金總資產的美元價值來衡量的。

2.承銷基金在同等條件下並不比非承銷基金經營效果好。由於有承銷費，承銷基金的投資者比非承銷基金的投資者的收益差。

3.擁有較高資產組合周轉率的基金業績表現較差(基金的資產組合周轉率是以某個期間內的購進額或出售額兩者中的較小者除以當期平均總資產的比率，因此是衡量在此期間有多少次交易的測度)。

近來另一項研究也證實了上述結果。分析一下從1965年至1984年的收益率。134種共同基金按其是否帶有承銷費被分作兩組。承銷基金的平均事後α值為-1.6%，而非承銷基金為-0.8%。這表明承銷基金平均說來並未產生能吸引投資者投資於其股票的高收益。

按手續費率上述143種基金還被分為5組。按費用最高到最低排列起來，各組的α值分別為-3.9%、-1.7%、-0.7%、-1.2%和-0.6%。注意到除了1個例外之外，業績和費用間存在一個相當吻合的關係——低費用對應著較好的經營業績(不過仍是負的)。

上述基金再次被分為5組，但這次是按照它們周轉率的大小。將各組按周轉率從高到低排列起來，其平均事後α值為-2.2%、-1.9%、-2.2%、-1.1%和-0.6%。與費率結果相似，業績與周轉率之間又出現一個相吻合的關係(也只有一個例外)——低周轉率對應高業績水平。

對這種現象的合理解釋是：在一個有效市場上，高費率和較為頻繁的調整會導致較多的成本，而這種成本卻很難通過購進低估的證券中所獲得的利潤加以沖銷。而且，雖然基金資產組合的調整可能意在保持一個期望的風險水平或股息收入，實際證據卻表明旨在利用市場的非有效性的資產調整由於交易費的存在而失效。


市場時機選擇


為了獲得最佳投資業績，投資者要麼選擇優於同等風險級別的證券，要麼適當時候在不同風險級別上轉換。後者被稱為市場時機選擇或資產分配(第24章將更全面地討論)。這一想法是在市場上漲之前持有高β值的資產組合，或在市場下跌前持有低β值資產組合。這通過改變基金投資於股票、債券和現金之間的比例來實現。一般來說，投資於股票的比例越高，β值越高。

對1953年至1962年期間內57種共同基金表現的研究表明，只有一種表現出明顯的利用市場的能力。後來的一項對從1968年2月到1980年6月期間116種基金的研究表明在整個期間僅有3種表現出明顯的市場選擇能力，只有一種在此期間的前後兩次都表現出較強的選擇能力。而且，近來的一項對從1979年4月到1989年3月期間257種基金的研究表明基金總體上呈負的市場選擇能力。這表明，如果其市場選擇能力比現在有所提高的話，基金的平均業績可能會好起來。

這一結果並不奇怪。如果許多基金都在市場時機選擇上連續成功，那麼除非它們總是選擇了劣質的證券以至於抵消了其較強的選擇能力，否則它們應在前述的檢驗中表現出較高的整體業績。但是，這恐怕不太可能。通常說來，投資管理人都認為選擇市場時機與選擇低估證券一樣困難。這就是在一高效運作市場中的投資者的運數。


債券共同基金


目前公佈的所有研究結果都是針對至少一大部分資產是投資於普通股股票的共同基金而言的。於是就產生了一個問題：債券共同基金的業績與股票基金相同嗎?有一項研究對1979年至1988年間的41種債券基金進行了分析。

利用一些模型先產生一個基準收益率，月平均事後α值在-0.023%～0.069%之間。而且，即使不考慮那個模型，至少2/3的基金有負α值。擴大樣本含量使之覆蓋1987—1991年間的223種債券基金也產生了類似的結果。這些研究表明，基金費用率大小與其業績之間存在相反的關係——即較高費用傾向於與較次的表現相對應。總之似乎對股票基金的研究結果也適用於債券基金。


經營業績的持續性


即使共同基金平均起來並未呈現出選擇低價證券或進行市場時機選擇的能力，但一些基金仍有可能具備這些能力。如此一來，它們就將持續產生超常收益並在連續非重疊的評估期間名列前茅。


收益率的持久性


一項研究仔細觀察了1974年至1988年間165種共同基金的季度超常收益率以驗證在某個期間內有相對較高收益率的基金是否在下一期間也呈現高收益率。所選的樣本基金主要是投資於目標為增長、增長和收入或總體增長的普通股股票。

在此項研究中，依其在1974年第一季度的超常收益率將每一種基金都放在8個組的某個組中。然後1974年第二季度每一組的超常收益率便可通過對每一組內所有基金平均得到。在計算1974年第三季度每組的超常回報率時，可重複這一過程，只是必須根據每一基金在第二季度的超常回報率重新確定其所在的組別。在確定1974年第四季度每一組的超常回報率時，也是採用同樣的做法，直到將1988年第四季度的超常收益率也計算出來。最後整個期間內8個組的季度平均超常收益率都可以得到。

表22—2的第一行顯示了研究結果。列在最底下的第1組共同基金在其被列為倒數第一之後取得了1.42%的季度平均超常收益率。相反，排在第一位的第8組有2.67%的季度平均超額收益率。再留意一下其他平均值，我們發現在第一季度有較好表現的基金在後來的季度裡也做得要好一些。


表22—2共同基金的連續回報，1974—1988年(%)
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表中後三行更是證明了這一點。先看第二行。在此基金是依據其前二個季度的超額收益率進行分組的，然後記錄下一季度的超常收益率值。我們再次注意到在前兩個季度表現好的基金在後來表現也較好。最後兩行也類似地產生，即劃分組別時是分別按照前4個季度和8個季度的業績進行的。

特別有趣的是第1組到第8組基金平均超額收益率的明顯差別。至少對於按小於4個季度進行分組的小組而言，差距達到月2%，最大的差距產生於按4個季度進行的。這表明投資者應注意短期內基金的相對業績，避開處於末端的基金，選擇處於頂端的基金，選擇依據為過去4個季度的基金收益率。如使用其他風險調整後的業績衡量辦法，如事後α值，仍可得出類似結論。但是，不要忘記這些結論是建立在平均數之上的，而單個基金可能與平均值相去甚遠。也就是說，一時表現極佳的基金並不一定會持續下去。


級別的持久性


另一項研究側重於對連續期間內廣義股票基金業績級別的觀察。從1976年起，258種樣本裡的每一項基金都按其收益率處於前半部分或後半部分而以「贏家」或「輸家」來標明。這樣一直到1988年，樣本數量已增長到728種。然後看各基金在相鄰年度獲得的結果。結果如表22—3所示。


表22—3 共同基金積累排名
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如果業績具有持續性，那麼超過大半的基金應在下一年度保持原結果。表22—3也表示這確實發生了。55%以上的「贏家」仍為「贏家」，「輸家」仍為「輸家」。若連續考察兩年或三年的情況，結果更是明顯，有60%左右的贏家仍為贏家。而兩年後有60%的輸家保持原狀，3年後竟達70%。這一結果也被運用基金再分組以及風險調整的業績衡量方法所證實。不過，仍要注意的是，在3年後，有40%的贏家變成了輸家，說明優良的業績是否能保持具有很大的不確定性。

暫不談高於平均業績的基金，另一項研究只著重於有最優表現的基金。具體指，從1982年起，按該年的年收益率找到前20名的基金，之後按下一年的年收益率重新排序，重複這一操作到1992年。這20種基金的平均位置就到了681種基金中的第284位，只是稍高於中等水平。更有甚者，在1972年至1982年10年中平均收益率排在前20位的基金在隨後的10年中平均排位是剛過中等位置的第142位(總共有309種基金)。最後，「福布斯光榮榜」(Forbes Honor Role)上的股票基金(與前20位相似，觀察期間為1974年至1992年)在榮登榜首的第二年平均年收益率為13.0%，而股票基金總體平均收益率為12.8%。

三項研究的結果表明，共同基金僅有很小程度的業績持續性。投資者若購買一項近期表現良好的基金股票仍會面臨較大的風險。很明顯，過去的表現並不預示著將來的表現，更別說保證了。





封閉式基金的溢價和折價

許多研究表明分散化的封閉式投資公司業績與開放式投資公司業績大體一致。當收益率是按資產淨值(加上所有銷售費用)計算時，封閉型投資公司似乎與開放型持平。所以，總體說來，沒有證據表明資產組合管理者具有成功選擇價值低估證券或選擇市場的能力。


股票定價


不過，封閉式基金仍值得一提。投資者可以按其資產淨值(加上承銷費)購進一家開放式基金的股票，並可在將來按當期資產淨值出售出去。除去任何承銷費和12b-1費，這種基金管理的業績，按資產淨值看，應該與提供給股東的收益完全對應。但封閉式基金的實際運作卻並非如此，因為投資者購進或出售基金股票都是按照二級市場價格。有的投資公司股票的市價會高於其資產淨值(溢價)，有的則是市價低於資產淨值(折價)。

於是產生了封閉式基金股票如何定價的難題。最主要的兩個是：第一，股票最初發售時存在10%的溢價，並很快跌到折價10%。既然知道該股票價格隨後將大幅下降，投資者為什麼還會在股票最初發售時購買呢?第二，折價的程度隨時間將有很大的變化。圖22—10顯示了18種封閉式基金的價格變動情況。該基金樣本的平均折扣率在前4個季度中呈1.5%～9%的不同幅度。這些波動的原因是什麼?


圖22—10封閉型基金的業績
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封閉式基金股票價格有別於其資產淨值，並隨時間呈很大變動的事實給投資者帶來了風險和潛在收益的新來源。在折價時購進股票，投資者或許會比基金資產淨值的變動賺得還要多。即使基金的折扣值保持不變，實際的股息收入也比類似的非承銷開放式投資公司要高，因為在購買時的價格較低。如果購進時折價的幅度很大，那麼此折價幅度以後可能會下降從而收益更大。當然，如果折價幅度進一步上升，投資者的總收益將比相同條件的開放基金少。

舉一個封閉式基金的例子。年初其資產淨值為10美元，按10%折扣銷售，即9美元一股。在一年中每股總共收到0.50美元的股息。因此其股息率為5.6%(=0.50美元/9.00美元)，比開放基金的5%要高(=0.50/10.00)。而且，如果年末其資產淨值保持10美元不變，而折價幅度降至4%，即每股售9.60美元。那麼其年收益率將達到12.2%〔=(0.60美元+0.50美元)/9美元〕，明顯高於5%。當然，如果折價幅度增加到20%，即每股僅售8美元，那麼其年收益率將是-5.6%，就比5%低多了。

折價率變動的風險可通過持有不同投資公司股票的投資組合來降低。不同公司的折扣值一起變動，但方向並不完全相同。比方說，歷史數據表明一個由10～12種封閉式基金組成的資產組合，其市價與資產淨值比率的變動標準差只有僅投資於一種封閉式基金的投資的一半。


向開放型轉化的封閉式基金


解釋封閉式基金股票價格變動之謎是對那些相信資本市場高度有效的人的挑戰。對不那麼篤信資本市場有效性的人來說，購買價格大大低於其資產淨值的基金股票很可能會帶來高收益。實現此高收益的方法之一就是將封閉式投資公司轉化成開放式基金。這樣一來，折價就消失了。因為這種轉化將促使投資公司給予其股東按資產淨值出售其股票的權利。


延伸閱讀


1.Good reference sources for information on investment companies are：

William J.Baumol，Stephen M.Goldfeld，Lilli A.Gordon，and Michael F.Koehn，The Economics of Mutual Fund Markets：Competition Versus Regulation(Boston：Klutwer Academic Publishers，1990).

Investment Companies Yearbook 1993(to order，write：CDA Investment Technolo gies，Inc.，1355 Piccard Drive，Rockville，MD 20850).

1993 Mutual Fund Fact Book(to order，write：Investment Company Institute，P .O.Box 66140，Washington，DC 20035-6140).

John C.Bogle，Bogle on Mutual Funds (Burr Ridge，IL：Richard D.Irwin，1994).

The Individual Investor's Guide to No.Load Mutual Funds(to order，write：A merican Association of Individual Investors，625 North Michigan Avenue，Research Department，Chicago，IL 60611).

Morningstar Mutual Funds (to order this biweekly publication，write：Morning star，Inc.，225 West Wacker Drive，Chicago，IL 60606).

2.Although annual management fees of investment companies are usually a given percentage of the market value of the assets under management，performance .based fees are allowed.In addition to the January/February 1987 issue of the Financial Analysts Journal， which is devoted to this topic，see：Laura T.Starks，「Performance Incentive Fees：

An Agency Theoretic Approach，」 Journal of Financial and Quantitative Analysis，22，no.1(March 1987)：17-32.

Mark Grinblatt and Sheridan Titman，「How Clients Can Win the Gaming Game，」J ournal of Portfolio Management，13，no.4(Summer 1987)：14-23.

Joseph H.Golec，「Do Mutual Fund Managers Who Use Incentive Compensation Outper form Those Who Don't?」Financial Analysts Journal，44，no.6(November/Dec ember 1988)：75-78.

Mark Grinblatt and Sheridan Titman，「Adverse Risk Incentives and the Design of P erformance.Based Contracts，」Management Science，35，no.7(July 1989)：807-822.

Jeffery V.Bailey，「Some Thoughts on Performance.Based Fees，」Financial Analy sts Journal，46，no.4(July/August 1990)：31-40.

Philip Halpern and Isabelle I.Fowler，「Investment Management Fees and Determin ants of Pricing Structure in the Industry，」Journal of Portfolio Management，17，no.2(Winter 1991)：74-79.

3.The imposition of 12b.1 distribution fees by mutual funds has been con tentious.See：

Stephen P.Ferris and Don M.Chance，「The Effect of 12b.1 Plans on Mutual Fund E xpense Ratios：A Note，」Journal of Finance，42，no.4(September 1987)：1077-1082.

Charles Trzcinka and Robert Zweig，An Economic Analysis of the Cost and Benefi ts of S.E.C.Rule 12b.1， Monograph Series in Finance and Economics 1990.1，New York University Salomon Center，Leonard N.Stern School of Business.

4.Closed.end investment companies known as「country funds」have been e xamined by：

Catherine Bonser.Neal，Greggory Brauer，Robert Neal，and Simon Wheatley，「Intern ational Investment Restrictions and Closed.End Country Fund Prices，」Journal of Finance，45， no.2(June 1990)：523-547.

Gordon Johnson，Thomas Schneeweis，and William Dinning，「Closed.End Country Fund s：Exchange Rate and Investment Risk，」Financial Analysts Journal，49，no.6(November/December 1993)：74-82.

5.Real estate investment trusts(REITs)are discussed in：

William L.Burns and Donald R.Epley，「The Performance of Portfolios of REITS+S tocks，」Journal of Portfolio Management，8，no.3(Spring 1982)：3742.

Robert H.Zerbst and Barbara R.Cambon，「Real Estate：Historical Returns and Ri sks，」Journal of Portfolio Management，10，no.3(Spring 1984)：5-20.

Paul M.Firstenburg，Stephen A.Ross，and Randall C.Zisler，「Real Estate：The Whole Story，」Journal of Portfolio Management，14，no.3(Spring 1988)：22-34.

Stephen E.Roulac，「How to Value Real Estate Securities，」Journal of Portfol io Management，14，no.3(Spring 1988)：35-39.

Steven D.Kapplin and Arthur L.Schwartz，Jr.，「Investing in REITS：Are They Al l They're Cracked Up to Be?」AAII Journal 13，no.5(May 1991)：7-11.

6.For evidence on the performance of funds outside the United States，se e：

John G.McDonald，「French Mutual Fund Performance：Evaluation of Internationall y Diversified Portfolios，」Journal of Finance，28，no.5(December 1973)：1161-1180.

Juan A.Palacios，「The Stock Market in Spain：Tests of Efficiency and Capital Ma rket Theory，」in International Capital Markets，eds.Edwin J.Elton and Mar tin J.Gruber(Amsterdam：North.Holland Publishing，1975)：114-149.

Andre L.Farber，「Performance of Internationally Diversified Mutual Funds，」in International Capital Markets，eds，Edwin J.Elton and Martin J.Gruber(A msterdam：North.Holland Publishing，1975)：298-309.

Michael A.Firth，「The Investment Performance of Unit Trusts in the Period 1965.75，」Journal of Money，Credit and Banking，9，no.4(November 1977)：597-604.

James R.F.Guy，「The Performance of the British Investment Trust Industry，」 Journal of Finance，33，no.2(May 1978)：443-455.

——，「An Examination of the Effects of International Diversification from the British Viewpoint on Both Hypothetical and Real Portfolios，」Journal of Finan ce，33，no.5(December 1978)：1425-1438.

R.S.Woodward，「The Performance of U.K.Investment Trusts as Internationally Diversified Portfolios Over the Period 1968 to 1977，」Journal of Banking and Finance，7，no.3(September 1983)：417-426.

Jess H.Chua and Richard S.Woodward，Gains from Market Timing，Monograph Se ries in Finance and Economics 1986.2，New York University Salomon Center，Leonard N.Stern School of Business.

Robert E.Cumby and Jack D.Glen，「Evaluating the Performance of International Mutual Funds，」Journal of Finance，45，no.2(June 1990)：497-521.

Cheol S.Eun，Richard Kolodny，and Bruce G.Resnick，「U.S..Based Internation al Mutual Funds：A Performance Evaluation，」Journal of Portfolio Management，17，no.3(Spring 1991)：88-94.

A.Black，P.Fraser，and D.Power，「UK Unit Trust Performance 1980—1989：A Pass ive Time.Varying Approach，」Journal of Banking and Finance，16，no.5(Sept ember 1992)：1015-1033.

7.Studies of mutual fund performance are discussed and cited in：

Gordon J.Alexander and Jack Clark Francis，Portfolio Analysis (Englewood Cl iffs，NJ：Prentice Hall，1986)，Chapter 13.

Mark Grinblatt and Sheridan Titman，「Mutual Fund Performance：An Analysis of Qu arterly Portfolio Holdings，」Journal of Business，62，no.3(July 1989)：393-416.

Edwin J.Elton and Martin J.Gruber，Modern Portfolio Theory and Investment An alysis (New York：John Wiley & Sons，1991)，Chapter 22.

Ravi Shukla and Charles Trzcinka，「Performance Measurement of Managed Portfolio s，」Financial Markets，Institutions & Instruments，1，no.4(1992).

Edwin J.Elton，Martin J.Gruber，Sanjiv Das，and Matthew Hlavka，「Efficiency w ith Costly Information：A Reinterpretation of Evidence from Managed Portfolios，」Review of Financial Studies，6，no.1(1993)：1-22.

Richard A.Ippolito，「On Studies of Mutual Fund Performance，」Financial Anal ysts Journal，49，no.1(January/February 1993)：42-50.

Christopher R.Blake，Edwin J.Elton，and Martin J.Gruber，「The Performance of Bond Mutual Funds，」Journal of Business，66，no.3(July 1993)：371-403.

8.The finding of inferior performance by mutual funds is contested in：

Bruce N.Lehmann and David M.Modest，「Mutual Fund Performance Evaluation：A Co mparison of Benchmarks and Benchmark Comparisons，」Journal of Fiance，42，n o.2(June 1987)：233-265.

Richard A.Ippolito，「Efficiency with Costly Information：A Study of Mutual Fun d Performance，」Quarterly Journal of Economics，104，no.1(February 1989)：1-23.

Mark Grinblatt and Sheridan Titman，「Mutual Fund Performance：An Analysis of Qu arterly Portfolio Holdings，」Journal of Business，62，no.3(July 1989)：393-415.

Cheng.few Lee and Shafiqur Rahman，「Market Timing，Selectivity，and Mutual Fund Performance：An Empirical Investigation，」Journal of Business，63，no.2(April 1990)：261-278.

Cheng F.Lee and Shafiqur Rahman，「New Evidence on Timing and Security Selectio n Skill of Mutual Fund Managers，」Journal of Portfolio Management，17，no.2(Winter 1991)：80-83.

9.The persistence of performance of mutual funds is examined in：

John C.Bogle，「Selecting Equity Mutual Funds，」Journal of Portfolio Managem ent，18，no.2(Winter 1992)：94-100.

Mark Grinblatt and Sheridan Titman，「The Persistence of Mutual Fund Performance ，」Journal of Finance，47，no.5(December 1992)：1977-1984.

Darryll Hendricks，Jayendu Patel，and Richard Zeckhauser，「Hot Hands in Mutual F unds：Short.Run Persistence of Relative Performance，1974—1988，」Journal of Finance，48，no.1(March 1993)：93-130.

William N.Goetzmann and Roger G.Ibbotson，「Do Winners Repeat?」Journal of Portfolio Management，20，no.2(Winter 1994)：9-18.

John Bogle，Bogle on Mutual Funds (Burr Ridge，IL：Richard D.Irwin，1994)，Chapter 4.

10.Survivorship bias refers to the problems incurred in mutual fund studies due to the fact that unskilled portfolio managers are usually fired whi le the skilled ones stay around.These problems are examined in：

Stephen J.Brown，William Goetzmann，Roger G.Ibbotson，and Stephen A.Ross，「S urvivorship Bias in Performance Studies，」Review of Financial Studies，5，no .4(1992)：553-580.

11.For discussion and extensive set of references regarding closed.end f unds，see，along with the citations given in the chapter，the following papers：

Rex Thompson，「The Information Content of Discounts and Premiums on Closed.End Fund Shares，」Journal of Financial Economics，6，no.2/3(June/September 1978)：151-186.

Greggory A.Brauer，「『Closed.End Fund Shares』 Abnormal Returns and the Inform ation Content of Discounts and Premiums，」Journal of Finance，43，no.1(Mar ch 1988)：113-127.

Kathleen Weiss，「The Post.Offering Price Performance of Closed.End Funds，」F inancial Management，18，no.3(Autumn 1989)：57-67.

Charles M.C.Lee，Andrei Shleifer，and Richard H.Thaler，「Anomalies：Closed.End Mutual Funds，」Journal of Economic Perspectives，4，no.4(Fall 1990)：153-164.

John W.Peavey Ⅲ，「Returns on Initial Public Offerings of Closed.End Funds，」Review of Financial Studies，3，no.4(1990)：695-708.

Charles M.C.Lee,Andrei Shleifer，and Richard H.Thaler，「Investor Sentiment an d the Closed.End Fund Puzzle，」Journal of Finance，46，no.1(March 1991)：75-109.

Albert J.Fredman and George Cole Scott，「An Investor's Guide to Closed.End Fu nd Discounts，」AAII Journal，13，no.5(May 1991)：12-16.

James Brickley，Steven Manaster，and James Schallheim，「The Tax.Timing Option a nd Discounts on Closed.End Investment Companies，」Journal of Business，64，no.3(July 1991)：287-312.

J.Bradford DeLong and Andrei Shleifer，「Closed.End Fund Discounts，」Journal o f Portfolio Management，18，no.2(Winter 1992)：46-53.

Nai.fu Chen，Raymond Kan，and Merton H.Miller，「Are the Discounts on Closed.En d Funds a Sentiment Index?」and「A Rejoinder，」Journal of Finance，48，no .2(June 1993)：795-800 and 809-810.

Navin Chopra，Charles M.C.Lee，Andrei Shleifer，and Richard H.Thaler，「Yes，Discounts on Closed.End Funds Are a Sentiment Index，」and「Summing Up，」Jo urnal of Finance，48，no.2(June 1993)：801808 and 811-812





評價共同基金

隨著近年來投資於共同基金的資金迅速增長，數量更大、形式更多樣的共同基金也相應出現。因此，許多組織創造出了評價共同基金的方法。最突出的一個組織是芝加哥的晨星(Morningstar)公司。除提供某種基金的豐富信息之外，它還對其過去的收益率做了深入的分析。

理解晨星共同基金評估方法的最佳途徑莫過於分析某一個特定基金。此處以誠信·麥哲倫基金，一家股票基金為例，見圖22—9，並附有解釋。對固定收入基金的分析也有描述，不過有所不同。


業績/風險分析


圖22—9的左邊是標題為「業績/風險」的部分。此處列示的是到1994年2月28日為止的以3個月到15年不等的時間區間計算的基金的平均收益率。這些收益率已考慮了手續費和12b-1費(或有銷售費)的因素，但承銷費未計在內。於是此平均收益率反映投資者在購進基金股票後的收益狀況。每個平均收益率旁邊是與同期S&P 500的平均收益率相對比的情況。對於固定收益基金來說，S&P 500為雷曼兄弟公司總值債券指數所代替。


圖22—9麥哲倫基金的風險業績分析(摘選)
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左邊第三列和第四列是與所有共同基金相比該基金平均收益率排名以及與有相似投資目標基金相比較的排名。在此，排名第100則意味著最後一名。第五列表示在相應時間內10 000美元投資額的增長結果(忽略稅收和承銷費)。

在1994年2月28日之前的3個月中，麥哲倫基金的收益率為6.27%，比S&P 500高出4.46%，因此該基金在所有基金中(前17%)和有相似目標的基金中(前22%)都處於前20%左右的位置。而且，在過去的15年中，麥哲倫基金比S&P 500好許多，使之在整個基金及其所處的基金類別中都名列榜首。注意若在1979年2月28日投資10 000美元到麥哲倫基金中，15年後，到1994年2月28日，這筆投資就變成了326 290美元。


評級


在圖22—9的業績/風險部分的下面，有兩列數據以「風險/級別」為標題，另外還有「收益率」、「風險平均數」和「晨星風險調整評級」等數據。先解釋「收益率」和「風險平均數」兩項指標。先看三年這行，因為其他兩行僅僅是將年限加長了而已。第一，計算過去3年中與麥哲倫基金有相似投資目標的資產組合的平均收益率。在此，實際淨收益率已按由投資者承擔的承銷費進行了調整。第二，所有相似基金的三年間平均收益率都是平均化了的。第三，麥哲倫基金的平均收益率要除以這一總平均數。於是大於1的比值表示基金比平均水平的效益好。麥哲倫基金一例中，此回報率指標為1.37，表示其平均收益比總體平均值高出37%。

至於風險平均數這一列，先用過去36個月的淨收益率減去國庫券月收益率以計算出基金的超常收益率，然後將負的超常收益額加總後取絕對值除以36就得到基金收益下滑風險的測度值。

例如，假設該風險測度僅算6個月的，並有如下的收益率：
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三個負的超額收益率-2.5%、-0.2%和-3.6%加起來得到-6.3%。用6除就得到下跌風險1.05(=6.3/6)

晨星公司為所有相似基金計算此下跌風險，於是可以得到這些基金的總平均值。然後用基金的下跌風險除以這一總平均值，結果就是基金相對風險測度值。麥哲倫基金例中，該測度值為0.65，表明在3年期中該基金比平均風險水平低35%。

風險/級別下面一列的數據是與所有基金下跌風險測度值相比的百分比排名，另一列是與類似基金相比的排名。排名1表示風險最小，排名100則表明風險最大。麥哲倫基金3年間的排名分別是61和13，表示在所有基金中，它比61%的基金風險要低，比13%的類似目標的其他基金的風險要高。

晨星評級系統的5種級別為：
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因此對於具有類似目標的基金組合來說，其所處的百分比級別決定了基金的星級及其他級別。

晨星風險調整評級是通過收益率測度值減去基金下跌風險測度值進行的。麥哲倫基金的3年期風險調整測度值為0.72(=1.37-0.65)。對於其他具有相似目標的基金來說，這一測度值當然也可以以同樣的方法計算出來，從而可以計算百分比級數。麥哲倫基金的排名在11～32.5之間，因此是4星級。


歷史背景


圖22—9中部的歷史背景欄中所展示的是業績測度的綜述。先看收益率測度值。在此，分別對前述的3年、5年、10年期收益率指標賦予20%、30%、50%的方法得到加權平均收益率。在對具有相似目標的基金一一計算此加權平均值之後，便得到百分比級別，從而進行排名。麥哲倫基金的百分比處於1～10之間，因此排在較高級的位置。基金下跌風險測度以及風險調整測度也可通過此法加權平均，麥哲倫基金的風險評級為低於平均水平，從而有五星級的風險調整級別。

業績/風險部分的最末端顯示了以歷史背景欄評級為基礎的平均歷史評級。麥哲倫基金在過去183個月中的總體平均級別是5個星——最高級。


MPT統計


圖22—9的右上方是晨星公司稱為MPT統計的部分。MPT即現代資產組合理論的簡稱。最上面是α、β和R2
 等統計量，它們與資產組合的事後特徵線，即第8章中討論的市場回歸模型相類似的回歸模型相似。兩種模型所不同的是，事後特徵線用超額收益率代替收益率。因此，晨星公司對共同基金前36個月的超額收益率進行了以S&P 500相應的36個月超額收益率為因變量的回歸。結果對基金的事後α值和β值進行了估計。R2
 判定係數(乘以100)，是由36個基金超額收益率與標準普爾500進行比較得出的。

麥哲倫基金 β值為1.01，與S&P 500相似。事後α值6.4%表明它比市場有更好的業績。R2
 為84則表明基金超額收益率的變動有84%左右要歸於標準普爾500超額收益率的變動。

這一欄的第二部分顯示了標準差、平均值和夏普比率。這三個指標也是以前36個月基金的收益率為基礎計算出來的。麥哲倫基金的標準差和平均值(年平均收益率)為11.13%和17.81%。夏普比率（我們將在第25章詳細討論），是基金業績的風險調整測度值。在此，晨星用前12個月的超額收益率除以前36個月的標準差，得到收益與風險之比，具體到麥哲倫基金為1.27。


投資風格


此欄在圖22—9的中下部。左邊是6個按最新數據計算得出的基金所持股票的平均指標。例如，在1994年2月28日，麥哲倫基金所持股票的平均市盈率為23.9。將該數用S&P 500中股票的平均市盈率去除得1.14，即比指數7.6平均市盈率高14%。同樣的，麥哲倫基金所持股票的平均市價/賬面值比率為3.6，比S&P 500低2%。這兩個比率都是加權平均值，每種證券的權數就是基金投資於該證券的比例。除第4個指標外，其餘都是加權平均數。其含義如下：

1.5年期收益增長率(%)：是各證券的5年期收益增長率平均值，有負收益的證券不加入平均。

2.資產收益率(%)：是各證券稅後收益與總資產比率的平均值。

3.負債資本比率：是各證券長期負債與總資產比率的均值。

4.市場資本中值(百萬美元)：即處於中位的證券的股票市場資本值。

將上述指標值除以各自相應的S&P 500指標值，就可以很直觀地將比較基金中的股票集合與指數中的股票集合進行對比。

對投資於固定收入證券的基金來說，這6個指標都被平均到期日、信用質量和息票利率所代替。而且，雷曼兄弟的總值債券指數也將取代S&P 500指數作為比較的參照值。

在圖22—9中還有一個3×3的矩陣，晨星公司稱之為「風格陣」。靠近兩端的列代替著價值和增長的投資風格，中間是兩者的混合體。一種基金的風格通過加總基金的市盈率和市價賬面值之比來確定，不過兩個比率都是相對S&P 500計算得出的。注意對S&P 500來說，這一加總和為2.00。晨星公司認為，如果這總小於1.75，那麼基金是價值型的。因為這表示基金總體上投資於具有相對低的價值比率的股票。相反，如果加總和大於2.25，則基金被視作增長型。這是因為基金投資的股票都有著高的價值比率。在1.75到2.25之間的加總和表明基金是混合型的，總體上說投資的股票沒有明顯的風格。

麥哲倫基金的和為2.12(=1.14+0.98)，因此是混合型的。因為S&P 500本身的價值比率為2.00，說明麥哲倫基金傾向於購買市盈率和市價賬面值之比的均值稍稍高於S&P 500的價值比率的股票。

矩陣的行是以基金所持股票的規模為基礎的。而規模又以基金的市場資本中值來定的。如果該數值低於10億美元，則基金是小型的，而一旦高於50億美元，則是大型基金。麥哲倫基金的中值為28.54億美元，介於10億美元和50億美元之間，因此是中型基金。

第17章提到股票可按價值—增長率和規模兩個角度來分類。現在我們發現投資公司亦是如此。晨星用「風格陣」的方式使投資者很快就能瞭解一家基金的投資策略。9種價值—增長率和規模的可能組合都顯示出來，並將所分析的基金的類型在圖中塗黑。在麥哲倫基金例中，矩陣的中央被塗黑了，表明其投資策略為既購買價值型又購買增長型的股票，而且不偏倚於規模過大或過小的股票。

對固定收益基金而言，風格矩陣的列按基金所持證券的平均到期日來分，因此這一矩陣強調基金的利率敏感性。列標為期限，有短期(到期日少於4年)、中期(在4年至10年之間)和長期(10年以上)。行則按基金中證券的信用質量分，因此主要測度其違約風險，分為高級(若平均債券評級為AA以上)、一般(在BBB和AA之間)和低級(平均值低於BBB)。


說明


晨星業績測度有助於投資者迅速瞭解一家基金在過去與其他基金相比較的業績表現。但是，以下幾點應牢記在心：

1.所有的股票型基金都與S&P 500指數作比較，但這一指數並不適用於某些特定基金。例如，主要投資於在NASDAQ上市的股票的基金與店頭市場指數比較更合適。

2.如在第24章將要談到的那樣，資產組合管理者可以通過：(1)購買價值低估證券並從其隨後的升值中獲利；(2)在市場將跌之前撤回資金，而後在市場將升之前又投入資金；(3)兩者均做來達到賺取不尋常高收益的目的。晨星的業績測度不能表明基金使用的具體方式。

3.運用同類型比較來評定業績的方法在概念和操作上都存在嚴重的缺陷。例如，同類基金的集合可能不盡合理(儘管這可能是晨星所能找到的最佳搭配)，從而使得評級出現誤導。一家基金可能僅限於購買在紐約證券交易所上市的股票，而另一家則可自由選擇在NYSE、AMEX或NASDAQ上市的任何股票。而且，同類基金在承擔的風險水平上也可能大不相同。最後，「適者生存」(業績欠佳的基金停業並離開集合的傾向)也有礙於相同基金間的比較。





金融分析的原因

之所以進行金融分析，有兩個基本的原因：第一是試圖確定證券的某些特徵；第二是努力辨別定價不當的證券。這些原因將在下面討論。


確定證券的特徵


根據現代證券組合理論，金融分析人員希望估計出證券在未來對各種主要因素反應的靈敏度以及證券本身的特有風險，因為這些是決定一個證券組合風險的必要數據(用標準差來衡量)。也許分析人員還希望估計證券在明年的股利收益，以便判斷它在與股利相關的證券組合中的適合程度。通過對諸如公司股利發放策略和未來可能的現金流量的仔細分析將會得到比只是簡單地對上年股利收益進行外推更準確的估計。

在許多情況中，人們希望對證券的風險來源和回報有一些瞭解。如果一個證券組合是為一個從事石油業的人構造的，那麼，他可能希望該組合的回報對油價變動不起任何反應。這是因為如果油價下跌，此人來自石油業務的收入將可能減少。如果該組合對油價變化反應強烈(如果它包含了對石油股票大量的投資就是這種情況)，那麼其證券的價值將隨油價的下跌而下跌，由此可能進一步惡化此人的財務狀況。


試圖辨別定價失當的股票


對定價失當股票的尋找一般涉及基礎分析的運用。實質上，這個過程要求識別金融分析師就諸如公司未來收益和股利等事宜的估計屬於下列何種情況：

1.與其他人的一致性(即平均的)估計有很大區別；

2.可認為是比一致性估計更加貼近準確的價值；

3.至今仍未反映在該公司證券的市場價格上。

在運用基礎分析尋找定價失當股票時運用了兩種完全不同的方法。第一種方法涉及到估價，即對一種證券具有的合適的「內在」或「真實」價值作出評估。在作出這一評估之後，將內在價值與證券當前的市場價格相比較。如果市場價格大大地高於內在價值，該證券被稱為定價偏高或價值高估。如果市場價格明顯地低於內在價值，該證券則被稱為定價偏低或價值低估。

與將證券的價格與價值相比較的做法相反，分析師有時以證券目前的市場價格和內在價值為基礎，估計證券在一定時期內的預期回報率。然後將估計值與具有相似特徵的證券的「合適」回報率相比較。運用所有影響證券回報的主要因素的估計值可將證券內在價值的確定工作做得很細緻(例如，國內生產總值、行業銷售量、公司銷售量和費用以及資本化率)。相反，也可採取一些簡化措施，例如，用每股收益估計值乘以一個「公平的」或「正常的」市盈率來判斷一股普通股內在價值(為避免在尋求每股收益時因出現收益為負值的股票所引起的麻煩，一些分析師代而計算每股銷售額，並用「正常」的價格—銷售額比率乘以這個數字)。

第二種方法僅涉及估計一個或兩個財務變量並且接著直接將這些估計值與一致性估計進行比較。例如，可估計某一股票下年的每股收益。如果分析師的估計值遠遠超過其他分析師的一致性估計，該股票會被認為是很有吸引力的投資。這是因為分析師預期實際收益公佈時會給市場帶來意外的驚喜。接下來，股票價格將會有一段上揚，結果使投資者得到高於正常回報的收益。相反，當一個分析師的每股收益估計值遠遠低於其他分析師的一致性估計時，那麼該分析師將預期市場會收到一個令人意外的沮喪消息，由此帶來的股價下挫將會導致低於正常情況的回報。

總的來說，某位分析師對經濟的看法可能會比其他分析師的一致性看法更加樂觀。這將意味著在股票上將會進行高於正常水平的投資，而在固定收益證券上相應地進行低於正常水平的投資。相反，一個相對悲觀的觀點意味著在股票上進行低於正常水平的投資，而在固定收益證券上相應地進行高於正常水平的投資。

反之，某位分析師可能會在經濟和特定股票的個別特徵方面持有與其他分析師相同的一致性觀點，但感到關於一個特定行業一組證券前景的一致性觀點是錯誤的。在這種情況下，可以在該分析師對其前景感到相對樂觀的產業中的股票進行高於正常水平的投資。相反地，對於該分析師認為前景相對悲觀的產業中的股票則進行低於正常水平的投資。

前面章節討論了運用基本分析辨別定價不當的普通股和固定收益證券。本章將介紹技術分析的方法並將它與基礎分析相比較。


戰勝市場


到目前為止，已經出版了很多據說是展示如何運用財務分析來「戰勝市場」的書和文章，它們意在說明通過投資股票市場如何賺取非正常的高回報率。為了評價這個方法，必須首先理解什麼是「市場」，且如何測度市場表現。


市場指數


昨天市場做了什麼?去年未管理的普通股證券組合收益多少?這些問題經常通過檢驗市場指數(market index)的表現而得到回答。圖23—1展示了許多普遍參照的指數。這些指數在(1)包含於指數中的股票和(2)運用於計算指數值的方法這兩個方面相互區別。

為了理解這些最流行的指數是如何計算出來的，考慮一個簡單的例子，在這裡市場指數是以兩種股票為基礎的，稱為A和B。在第0天末，它們的收盤價分別是10美元和20美元每股。並且此時A股有1 500股流通量，B股有2 000股流通量。



圖23—1《華爾街日報》刊登的股市指數
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有三種加權方法最常用於計算市場指數。第一種方法，稱為價格加權法(price weighting)，先用包括在指數里的股票價格加總，最後將這個和數除以一個常數(「分母」)以計算平均價。如果指數僅包括股票A和B並以0天開始，加權平均時，分母將等於股票的數量2。那麼在0天，平均價格是15〔=(10+20)/2〕，且這代表著該指數的水平。為避免給出「市場」方向的誤導性指示，無論何時發生股票拆細時都要隨之調整分母。




例如，假設在1日，B股1股分為2股，且每股11美元，而此時A股為13美元。在這種情況下，很顯然「市場」已經上漲，因為在B股對分割做了調整後兩種股票價格都高於在0日的價格。如果在計算該指數時不做任何調整，在1日它的值將是12〔=(13+11)/2〕，比0日下跌20%〔=(12-15)/15〕，錯誤地表明市場在1日下跌。實際上，指數上漲到17.5〔=（13+11×2)/2〕，有16.67%的回報〔=(17.5-15)/15〕。

無論何時發生拆細，通過調整分母將股票拆細計入價格加權的指數。在該例中，通過檢驗拆細日即1日的指數調整分母。確切地說，下列方程將解出未知的分母d：
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解這個方程得到d值為1.37。這個新的分母將在1日後繼續使用直到有另一個分割發生，那時它將再次計算。

如果希望有一個始於既定水平的指數，例如在0日為100，那麼以後它就很直觀了。首先計算平均價的變動百分比。在該例中，這將是16.67%。其次這一百分比乘以以前的指數以得到指數的變動額。繼續此例，在0日的指數水平是100，所以從0日到1日的變動是16.67(=16.67%×100)，結果在1日達到116.67的水平。

道瓊斯工業平均數是最為廣泛採納的指數之一，它就是這種類型的指數，它包括30種股票價格，一般是大型公司。其他的道瓊斯平均數，例如一種包括20種交通股票和另一種包括15種公用事業股票，都是類似地計算出來的。而且，道瓊斯還為好幾個國家計算股票市場指數，如亞太指數和兩種世界指數，一個包括美國而另一個不包括。這些道瓊斯平均數中有幾個指數幾乎在每個日報刊登。平均指數的歷史數據，包括季度股利和收益數字則時不時地由Barron's和其他期刊出版。

第二種加權方法被稱作價值加權法(value pricing)或資本加權法。用這種方法，在該指數中股票價格乘以它們各自流通在外的股票數量，然後加總以得到一個等於那天市場總價值的數字。這個數字除以該指數開始那天相應的數字，用開始日所定的指數值乘以此數得到一個結果值。

繼續此例，假設該指數開始的日子為0日，且該指數指定一個初始值100。首先注意在0日的總市場價值等於55 000美元（=10美元×1 500+20美元×2 000)。其次注意在1日的總市場價值等於63 500美元（=13美元×1 500+11美元×4 000)。用63 500美元除以55 000美元並用100乘以該結果得到1日的指數為115.45（=63 500美元/55 000美元×100)。因而該指數將會公告市場從0日到1日有15.45%〔=(115.45-100)/100〕的增幅。

機構投資者廣泛採用的標準普爾500指數是500個大盤股的價值加權平均數。標準普爾還計算工業、交通、公用事業和金融股票的價值加權平均指數。行業指數也計算。所有指數的值和股利、收益、銷售收入的季度數據一起可以在標準普爾的《分析員手冊》(年度刊物)、《交易和證券統計》(年度刊物)和《分析員手冊補充讀物》(月度刊物)中找到。

其他機構計算更為綜合全面的美國股票的價值加權指數。紐約證券交易所公佈在交易所上市的所有股票的綜合指數，和4種分類指數(工業、交通、公用事業和金融)。美國證券交易所也計算其股票的指數。全國證券交易商聯合會(NASD)使用它的自動報價系統(Nasdaq)，計算以大約5 000種櫃檯交易股票市值為基礎的指數。除這類綜合指數外，NASD還計算6種分類指數，它們分別是：工業、銀行、保險、其他金融業、交通、公用事業。NASD還公佈僅以其全國市場體系(NMS)中的股票為基礎的4種指數(前面提到的NASD指數以NMS和非NMS的股票為基礎)。範圍最廣的價值加權指數是由威爾遜協會計算的。它們的指數，稱作威爾遜5000股票指數，是以所有在紐約和美國證券交易所上市的股票和那些「交易活躍的櫃檯交易股票」為基礎的。所有這些指數每週都在Barron's上公佈，而《華爾街日報》提供一些指數值。

第三種加權方法稱為平等加權法(equal weighting)。通過將以前的指數水平乘以該指數中有關股票的每日價格相對數(price relatives)(今天的價格除以昨天的價格)的算術平均值，每天單獨計算。例如，包括A股和B股的指數首先通過計算得到價格相對數，A股等於1.3(=13/10)而B股等於1.1（=11×2/20)。注意因為B股拆細在計算它的價格相對數時是如何調整的。所有要求調整的股票將分割後價格11乘以2，拆細率。

一旦定下了價格相對數，那麼它們的算術平均數將如下計算：

(1.3+1.1)/2=1.20

如果0日該指數是100，那麼1日公佈的指數為120(=100×1.20)，增幅為20%(=1.20-1)(當指數創立時，那天的指數值可以任意決定一個初始值，例如100)。價值線(Value Line)公司綜合(算術)指數，以1 635種股票為基礎，就是用這種方法計算的。

價值線公司還計算了一種不涉及價格加權法、價值加權法或平等加權法的流行的指數。通過將前日的指數乘以該指數中相關的股票每日的價格相對數的幾何平均值從而計算每日的指數。它稱作價值線公司綜合(幾何)平均數，且以算術指數中同樣的1 635種股票為基礎。

利用該例，1日的幾何指數用下列方法計算：首先，計算股票A和B的每日價格相對數的幾何平均值：

(1.3×1.1)1/2
 =1.195 8

第二，給定前日(0日)指數為100，那麼1日的指數將是119.58(=100×1.195 8)。注意這代表19.58%的增幅。

總之，我們已經提出了4種指數。當投資者參照它們瞭解「市場」是如何表現的時候，他們經常互相參照地使用這些指數。然而，指數給出了明顯不同的答案。在這裡的例子中，計算市場的增幅時依據使用的不同指數分別是16.67%、15.45%、20%或19.58%。實際上，大多數專業財務經理使用像標準普爾500這樣的價值加權指數作為股票市場的晴雨表，因為這類指數通過給大公司比小公司以更大的權數，來表示投資於該市場相應部分的平均每筆資金表現。


關於戰勝市場建議的傳播


考慮關於如何戰勝市場的建議在變為公開信息後將是否還有價值是十分有趣的。任何早已出版在各種書刊中的方法都不太可能讓投資者們持續地戰勝市場，這似乎是合乎邏輯的。僅僅因為某人斷言一種方法過去有效過並不意味著它實際上真有效。而且，即使它過去有效，因為越來越多的人採用它，價格在將來也會被追逐到這種方法無效的水平。任何設計用來戰勝市場的方法，一旦知道的人超過了一定範圍，本身就埋下了使之無效的種子。

有兩個理由使本書中不包括「保證有效」的戰勝市場的方法：第一，這樣做將會使行之有效的方法公開並因此而變得無效；第二，作者並不知道存在這樣的方法。有關市場某些明顯的異常特例和可能的無效性在前面已經做了描述。但是任何旨在為那些遵循它建議的人打開通向確定地賺取非正常高額回報之門的書都將是值得懷疑的。

這並不意味金融分析毫無價值。儘管當其他人告訴你如何使用金融分析去戰勝市場時你應當感到懷疑，但你卻能通過金融分析去更好地理解市場。


金融分析和市場效率


有效市場概念(在第4章中討論)似乎是建立在自相矛盾的基礎上的。金融分析人員仔細地估價公司、產業和整個經濟的前景以尋求定價不當的股票。如果發現一個定價過低的證券，那麼它將會被買入。但是，買入證券行為將會趨向於推動價格朝它內在價值方向提高，從而使它不再定價過低。也就是，金融分析趨向於帶來一種反映內在價值的證券價格，且因此它趨向於使市場有效。但是如果情況真是這樣，為什麼每一個進行金融分析的人還在努力辨別定價失當的證券呢?

對這個問題有兩種回答：第一，存在與進行金融分析相聯繫的成本。這意味著不能在所有時間對所有股票進行金融分析。結果，不是所有證券價格在每一時刻都反映其內在價值。機會時不時地出現，從而給通過金融分析得到額外利益帶來可能性。這表明人們只應當在額外利益超過附加成本時才從事金融分析。最終，在一個高度競爭的市場，價格非常接近內在價值使得只有最熟練的分析員去尋找定價不當證券才值得。那麼市場將近乎於有效，雖然不完全有效。技術熟練的投資者將能夠賺取很高的超常總回報，但如果將收集和處理信息的成本和然後做的必要的交易納入考慮範圍之後，他們最終只是得到一個並非超常的淨回報。

對問題的另一個回答集中在前面給出的從事金融分析的第一個理由：確定證券的某些相關特徵。這個理由甚至在完全有效市場也是適宜的。因為投資者所處的環境不同(考慮前面討論的從事石油行業的人)，所以應當挑選不同的證券組合以滿足這種差異。要成功完成這一任務，一般要對有關證券的某些特徵進行估計，因而金融分析是必要的。


必要的技術


要瞭解和估計個別的證券和各組證券(例如產業)的風險和回報，必須瞭解金融市場和估價原則。本書介紹了許多這樣的材料，然而，實際需要的遠遠超過這些。必須估計未來收益前景和相關關係。這需要經濟學家的技巧和對產業組織的瞭解。要處理有關的歷史數據，需要掌握一定的計量學方法以及瞭解某些會計處理細節。

本書無法提供作為一個成功金融分析人員所需的全部知識。因而會計學、經濟學、工業組織和數量方法方面的書是需要的。但是，本書將討論一些金融分析員使用的技術，以及分析中易犯的錯誤。此外，還將介紹投資信息的來源。





投資方法評價

過去有許多報告宣稱，通過一套機械的投資方法，僅運用數據就能夠得到優於消極投資方法所得到的效果。消極投資方法(passive investment system)涉及到在一段評價期內簡單地買入和持有一個已分散良好的證券組合。市場指數的回報常被用於估計這樣的一個組合的回報。一些機械方法簡單地提供了「市場」將如何行動的預測；其他的則為個別證券的投資提出了一套完整的建議。這些方法幾乎都給出令人印象深刻的統計值，這些統計值是以利用過去一些評價期內的數據，對其進行檢驗為基礎而形成的。

看看以下四個報告中的例子：

1.「……在貨幣供給量的增長率已經升高2個月以後，將債券轉變為股票；在貨幣供給量增長率已低於它最近的高峰15個月以後，將股票變為債券。從歷史上看，這樣的策略所創造的回報要比簡單地持有股票所得到的回報高出2倍多。」

2「……這一簡單的公式在研究期內預測了標準普爾500股票指數的季度變動的95%以上。」

3.「……由25種歷史上有最高相對強度的股票組成的組合在12個月中有8個月表現優於由25種在歷史上有最低相對強度的股票組成的組合的表現。」

4.「……這是一種完全客觀的股票選取程序，它能由一台微機毫無錯誤地執行，將會在考察期內比80%的由專家管理的證券組合表現更好。」

以往，內容與這四個報告類似的報告已經做過很多而且在未來也將毫無疑問地繼續做下去。這樣的機械投資方法的提倡者們由衷地相信他們已經找到迅速致富的捷徑。然而，他們的證據常常建立在不穩定的基礎之上。當評價任何一種方法時，有必要避免幾種可能的錯誤。


沒有對風險進行調整


任何一種會導致選擇高β係數股票的投資方法可能在牛市時創造高於平均值的回報而在熊市時帶來低於平均值的回報。因為股票市場長期內將是趨向上升的，因此這樣的方法將會在長期內創造高於平常的回報。因此，任何有關投資方法效果的評價都不應該僅測度帶來的平均回報，而且應當判斷帶來的風險程度。然後計算具有相似風險的被動投資方法所帶來的平均回報並將兩者進行比較。進行這樣的比較的技術方法將在第25章提出。


沒有考慮交易成本


依靠頻繁交易的方法可能會創造超過那些具有類似風險的被動投資方法所創造的總回報。但這不是對該種方法的表現的精確評價，因為在測度回報時，交易成本應當考慮在內。將交易成本加一筆投資的買入價格，並用投資的賣出價減去它們，計算出淨回報。

例如，如果以19美元一股的價格買入威吉特股票100股，交易成本100美元，那麼該投資的成本是2 000美元（=19美元×100+100美元）。如果以後以每股23美元出售，並支付另一筆100美元的交易成本，那麼出售的收入是2 200美元（=23美元×100-100美元)。結果淨回報率為10%〔=(2 200美元-2 000美元)/2 000美元〕，而毛回報率是21.05%〔=(2 300美元-1 900美元)/1 900美元〕，這是一個很大的差別。


沒有考慮股利


當我們將機械投資方法與被動投資方法的業績相比較時，股利(和利息支付)常常會被忽略。這可能會嚴重影響結論。例如，某種方法實際上可能傾向於選擇低收益的股票。這種股票的價格應該比具有同樣風險的高收益股票的價格上漲更快。這是因為股票回報包括股利和資本升值。如果兩種股票有同樣的風險，它們將會有同樣的回報，意味著有更低收益的股票將會有更大的資本升值。那麼如果僅考察資本升值，選擇低收益股票的方法將會比涉及分散良好的證券組合——它包括低收益和高收益股票——的被動投資策略顯示出更快的資本升值率。結果，當不同投資方法的收益率與平均收益率出現明顯不同時，考察總回報是十分重要的，而不僅僅只是考察資本升值率。


沒有可操作性的方法


儘管很顯然，但仍必須強調：一種有用的方法不能要求使用關於未來的知識。例如，許多方法要瞭解在指標(諸如股價)已達到「峰頂」或「谷底」一段時間後的反應。但是這些指標是否已達到峰頂或谷底，在當時是不清楚的，而只有很長時間以後才能確定。因此，這種方法沒有可操作性。

當用檢驗方程預測精度相同的同一組數據來估計這個方程的相關參數時，類似的情況就出現了。例如，一種方法可能假設在t-1時的貨幣供給與t時的股票價格有一種相關關係。大致的關係可能是：
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在這裡[image: spt]
 是在t時標準普爾500指數預計的水平，Mt-1
 是在t-1時貨幣供給量水平，而a和b是常數。在這種方法中，下一期的標準普爾500指數的水平可根據貨幣供給的當前水平預測出來。

為使這種方法具有可操作性，a和b需要特定的數值。這些數值可通過考察1985年到1994年間的月數據後估計出來，這意味著這兩個數字只有在1994年後才能知道。然而，一些人可能會用這些數字檢驗從1985年到1994年同樣的時間段內的方程預測能力。在這樣做時，他們沒有認識到，該方法使用這個檢驗期內的這些數字是沒有操作性的，因為這些數字是在檢驗期之後才定下來的。對這種或任何方法的預測能力的真實檢驗必須包括比檢驗期更早的估算期。也就是，檢驗期必須使用樣本之外的數據，下面將做簡要討論。


虛假擬合


利用前期的一組數據，要找到一種投資方法使之用同樣的數據檢驗時效果良好，這不會太困難。儘管前面提及的批評意見認為這種方法在檢驗期內沒有操作性，但是如果它在回顧過去時足夠有效，那麼它仍會誘使一些投資者在將來使用它。但是關於這樣的方法還有另一種批評。

假設方程(23.2)似乎不太有效。如果這樣，那麼就可以試試下面的方程：
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在這裡Mt-2
 是t-2時貨幣供給量的水平而c是常數。如果方程(23.3)似乎也不太有效，那麼可以嘗試更多的變量和常數。最終，可以找到一個顯得十分有效的方程。但是，這並不意味著它對投資者是有用的。如果用一組數據去嘗試100種看上去不相關的方法，根據概率規則，它們中的一個可能會得到這樣的結果，「以1%的水平在統計上是顯著的」。這不應當引起過分的激動，因為它對將來沒有任何顯著的預測能力。

例如，數據顯示美國的股票價格與太陽黑子的運動和裙子的長短是相關的。但是，這種相關關係不太可能顯示出實際上的因果關係。相反，這些相關關係可能是「虛假的」，意思是它們可能是偶然的情況。沒有可靠的理由讓人相信這一關係應歸因於潛在的力量。所以，預計它在未來仍會持續下去將是不明智的。


與簡便的戰勝市場方法相比


經常聽說一種投資方法「解釋」了某種股票指數變動中的大部分。圖23—2顯示了標準普爾500指數在10年間的季度水平(實線)和以貨幣供給的歷史水平為基礎的一種方法作出的預測水平(點線)。兩組數值顯得非常相似。


圖23—2標準普爾500指數的實際和預測水平，1960年第2季度至1969年第4季度
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驚人嗎?一般吧。一組極為簡單的預測，用虛線表示，甚至更好。這種方法預測每個季度的指數將與前一個季度的相等：
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任何旨在能夠戰勝市場的方法必須預測價格變動的百分比(或回報)，而不是價格水平，因為這樣的變動(或回報)決定了利潤和虧損。因此一個好的檢驗是預計變動與實際變動相一致的程度。圖23—3顯示了用圖23—2分析的方法預測的價格變動百分比和相應的每季度實際變動。它們之間的關係，充其量只是脆弱的。


圖23—3標準普爾500實際和預測值的季度變動狀況，



1960年第2季度至1969年第4季度
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對誤導性視覺比較的依靠


偶爾地，一種方法的支持者會給出一張圖，畫出了用來預測市場動向的一個指標的水平和市場自身的水平。兩條曲線的視覺比較可能會表明指標的確預測了市場的變化。但是，眼睛不能夠輕易地區分出市場「預測器」的變動領先於還是滯後於市場的情況。這是一個重要區別，因為只有一個領先的指標才能帶來上佳的投資表現。


事後選擇偏向


許多研究描述了一種股票選擇方法，它的表現優於股票市場指數。一些這樣的方法避免了迄今為止考慮到的錯誤，但涉及另一種錯誤。為便利以計算機為基礎的分析，我們使用了一組標準數據。例如，一位研究人員可能使用一個1994年準備的數據庫，這個數據庫中的股票價格屬於1983年到1993年這個期間的。包含在數據庫中的股票可能已被選中，因為它們在1994年存在而且很重要(例如，因為它們是1994年在紐約證券交易所上市的，因而可能被認為是很重要的)。從這一數據庫的分析中尋找一種優越的投資方法就犯了一種事後選擇偏向(ex post selection bias，或生存者偏向)的錯誤。也就是，在1994年發現的方法是以對那些1994年肯定存在、表現良好且十分重要的股票分析為基礎的。相應地，這種方法在1983年到1993年期間應當是十分有效的。但是，這種研究隱含地犯了一個前面描述過的錯誤——它們要求有一些提前無法獲得的信息。尤其是，在1994年以前它們便要求獲得將在1994年上市的股票的信息。


沒有使用樣本外數據


關於一種方法戰勝市場能力的任何證據能否具有說服力呢?可能對於那些絕對相信市場有效性的人來說是不可能的，但是可以採納適當的檢驗。

尋找一種方法應當利用一組數據來實施，而對該辦法預測能力的檢驗則應當運用另一組完全不同的數據，後一組數據有時稱作樣本外數據(out.of.sample data)或不合作樣本。為了完整，這樣的檢驗應包括(模擬的)證券組合的管理，並且應使每一項投資決策僅以在做決策時可獲得的信息為基礎。最後，該方法的表現應當使用一種用於測度所有投資經理表現的方式(將在第25章討論)來測度。除了其他事，這還需要嘗試去確定投資結果基於機會而不是技巧的概率。

圖23—4顯示了一種方法在使用樣本外數據時的表現。對標準普爾500指數的季度變動百分比的三種預測方法的預測值以及後來的實際值都在圖中列示。每一種預測方法對過去數據都極為有效。使用樣本外數據它們得到的預測則並非如此。下一節將更詳細地介紹一些方法。


圖23—4標準普爾500指數的預測與實際季度變動幅度，



1970年第3季度到1972年第2季度
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技術分析

金融分析師主要分成兩類，即那些使用基本分析方法的人(稱作基本分析人員或基本主義者)和使用技術分析方法的人(稱作技術分析人員或技術專家)。基本分析者傾向於向前看，技術分析人員則向後看。基本分析者關心諸如未來收益和股利之類的問題，而技術分析人員則很少考慮這些(如果不是根本不考慮的話)。

技術分析研究股票交易所內部的信息。「技術」一詞意指對市場自身而不是那些反映在市場上的外部因素的研究……〔所有的〕有關因素，無論它們可能是什麼，可以歸結為股票交易所的交易量和股票價格水平；或更一般地，歸結於市場創造的統計信息的總和。

技術人員常常努力預測短期價格波動，然後作出關於買入和賣出特定的股票、一組股票(例如工業股票)或全部股票時機的建議。有時人們說基本分析是用來回答「是什麼」，而技術分析則是回答「什麼時候」。

技術分析概念是與有效市場概念完全矛盾的。

技術分析的方法論……是以股票市場上歷史傾向於重複自身的假設為基礎的。如果一定的行為模式在過去10次中有9次產生了同樣的結果，人們可以假定無論這種模式在將來何時出現都很可能得出相同的結果。然而，必須強調的是技術分析方法論中大部分是無法按嚴格的邏輯解釋的。

技術人員斷言，對諸如價格和交易量之類的變量過去的運動模式的研究，將會讓投資者準確地辨別出某種股票(或某些股票組類，或整個市場)在何時是定價過高或定價過低。大多數(但不是全部)技術分析人員依靠股價和交易量的圖表。附錄中描述了一些較為常用的方法。

早期的研究極少有顯示技術分析能幫助投資者「戰勝市場」的證據。雖然也提出了許多關於技術分析有「戰勝市場」的能力的「證明」，但大部分至少犯了某個前面提到的錯誤。但是，幾個最近的研究顯示技術分析可能對投資者有用。這些研究中提出的證據按照涉及的策略可以分為兩組。第一組，包括動量策略和逆向策略，只是檢驗剛剛結束的一段時間內股票的回報以便辨別買入和賣出的候選品種。第二組，包括移動平均策略和交易範圍突破策略，以一種證券剛剛結束的一段相對短的期間內的價格與它在相對長的期間內的價格之間關係為基礎作出這樣的辨別。


動量策略和逆向策略


考慮以剛剛結束的一段時期內一組股票回報大小為基礎對它們進行排序。動量投資者相信需求曲線上移將促使股價持續上漲，因而他們尋求那些最近價格已明顯上揚的股票。相反地，他們會基於需求曲線下移將促使股價持續下跌的信念出售那些最近價格已明顯地下跌的股票。

稱自己為逆向主義者的只是做與其他大部分投資者正在市場上做的相反的事情：他們買入其他人躲避並認為會虧損的股票，而賣出其他人狂熱地追逐的並認為會盈利的股票。之所以這樣做是因為他們相信投資者們傾向於對消息反應過頭。也就是，因為最近一些壞消息(諸如最近公佈的很差的收益)價格已經大跌的股票被認為是價格上已跌過了頭。所以這樣的股票被認為很容易出現價格反彈，因為投資者認識到他們已經對有關該股票的壞消息反應過頭且隨後會推動價格上揚，使其靠近股票的基本價值。

類似地，由於最近一些好消息(諸如最近公佈的很好的收益)價格已經迅速上漲的股票被認為價格已經漲過了頭。所以，這樣的股票被認為很容易出現價格回落，因為投資者們認識到他們對有關該股票好消息已經反應過頭並在隨後推動價格朝該股基本價值下調。研究人員已檢驗了這種類型的策略。我們將首先討論他們的檢驗設計，接著討論其結果。


檢驗設計


考慮下列投資策略：

1.選出那些已經在紐約證券交易所或美國證券交易所(或僅在紐約證券交易所)上市的股票。這使得技術人員的注意力集中於已上市股票。

2.根據它們在剛結束的期間，即被稱作組合「形成期」的回報的大小排列這些股票。

3.將那些在形成期內平均回報最低的股票放入「虧損」組合，將那些在同一期內平均回報最高的股票放入「盈利」組合。

4.測定在緊接著剛開始的一段時期，被稱為組合「檢驗期」內虧損組合和盈利組合的回報。

5.從第1步開始重複全部的分析步驟，但向前移動一期。在重複幾次後停止。

6.通過減去具有可比風險水平的標準組合的回報(參見22.5.4節)確定盈利組合的非正常回報；計算這些非正常回報的平均值。類似地，確定虧損組合的非正常回報的平均值。

如果一個動量策略有效，那麼盈利組合應該有一個正的平均非正常回報而虧損組合的則為負。而且，它們的非正常回報的差應是顯著為正。相反地，如果逆向戰略有效，那麼虧損組合應該有一個正的非正常回報而盈利組合的則為負，差應當顯著地為負。

然而，如果股票的定價是有效的，那麼它們過去的價格行為在預測價值方面毫無用處。無論是動量還是逆向策略都將無效，所以盈利組合的表現將與虧損組合的表現沒有什麼區別。兩種組合應當有大約為0的平均非正常回報。更為重要的是，這些回報的差將大約為0。


檢驗結果


表23—1顯示了檢驗結果。在A部分，以它們上周的收益為基礎形成組合。所有高於平均回報的股票都放入盈利組合，而那些低於平均回報的股票則放入虧損組合，然後在下周跟蹤這兩個組合的回報。當從1962年到1986年一週一周地重複這樣做時，會發現兩個組合的年度平均非正常回報有明顯的區別。特別地，盈利組合有近-25%的回報而虧損組合有+90%的回報，差為-115%。這個差(和表中其他部分的差)被認為是統計上顯著地不為0。注意在B部分一個類似的但不那麼極端的考察結果是清楚的，在那裡時間框架是一個月而不是一周。總之，這一證據證實了逆向策略的看法。有趣的是，在A部分對過分反應的修正是不對稱的，因為虧損組合反彈的百分比遠大於盈利組合下調的百分比。這表明如果逆向主義者打算關注周回報，那麼他們應該將注意力更多地集中於辨別虧損組合而不是盈利組合。


表23—1動量策略與逆向策略的回報
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在表23—1的C部分，以它們過去6個月的回報為基礎形成組合。回報最高的10%的股票放入盈利組合，而回報最低的10%的股票放入虧損組合。對它們隨後6個月的回報進行的追蹤顯示出明顯的差別。與A部分和B部分完全相反，現在盈利組合有比虧損組合高得多的平均非正常回報，這意味著動量策略起作用。在6個月中價格急劇上揚的股票在隨後6個月仍持續上揚，而那些6個月期間下跌的股票繼續它們的跌勢。儘管不那麼明顯，D部分顯示當以全年回報為基礎把最高和最低10%的股票區分開來時觀測到類似的結果。

奇怪的是，E和F部分顯示如果以3年或5年的股票回報為基礎形成盈利組合和虧損組合，動量策略將不會發生作用(應當注意在如何形成E和F部分的證券組合時存在微小的差別)。相反，逆向策略再一次顯示出有效。注意在E部分虧損組合的平均年度非正常回報是6.5%。相反地，盈利組合的平均年度非正常回報是-1.7%，結果有明顯的差別(8.2%)。F部分顯示以5年回報為基礎形成組合得到類似結果。如A部分一樣，對過分反應的修正是不對稱的，虧損組合反彈的百分比比盈利組合下調的百分比大得多。

總之，在十分短(1周或1月)和十分長(3年或5年)的時期內，逆向策略確實顯示出一定的價值。令人驚訝的是，對於諸如6個月和1年這樣的中間時期，完全相反的策略——動量策略——似乎有價值。遺憾的是，因為要經常地重組證券組合——特別是每週逆向策略，兩種策略都涉及很大的交易額。由於這些策略會帶來高額的交易成本，所以在將這些成本全部考慮進去後，它們是否有利可圖仍有疑問。


移動平均和交易範圍突破策略


考慮下列投資策略：

1.計算一隻給定的股票在過去200個交易日裡的平均收盤價。

2.將今天的收盤價除以200天的平均價得到短期對長期的價格比。

3.如果該比率大於1，這是一個買入信號，表示明天可以買入該種股票。如果該比率小於1，則是一個賣出信號，表示明天可以賣出該種股票。

4.明天收盤後，重複以上程序。

5.在檢驗期期末，計算「買入」日和「賣出」日平均每日回報。如果股票市場有效，買入日平均回報應當大致等於賣出日平均回報。也就是，它們回報之間的差應大致為0。但是，如果這些差額明顯不為0，技術分析可能會有價值。

一項研究檢驗了這種策略，運用了從1897年到1986年，總計25 000多個交易日的每日數據。但是，使用的是道瓊斯工業平均指數(DJIA)每日收盤水平，而不是個別股票的每日收盤價。如表23—2 A部分所示，這個策略導致買入日和賣出日兩種明顯不同的回報。特別地，買入日年度平均回報是10.7%，而賣出日的回報為-6.1%。這之間16.8%的差額在統計上顯著不為0(正如表中其他部分的差額一樣)。

因為這種策略將每日歸為買入日或賣出日，因而可以在連續的日子裡買進某一股票，這被稱作可變長度移動平均策略。然而，它可能導致在一年內有許多交易，從而使運用它的投資者陷入不斷地重複買與賣的拉鋸之中。為降低從買方轉為賣方，或賣方轉為買方的頻率，策略可作以下修正從而成為固定長度移動平均策略。現在只有當比率從小於1變為大於1時才得到買入信號，而只有當比率從大於1變為小於1時才得到賣出信號。而且，在得到買入信號後，第二天買入股票然後持有10天。類似地，在得到賣出信號後，賣出股票並且10天內不再買入。在兩種情況中，當10天結束時，投資者開始重新尋找一個買入或賣出信號。可變長度策略將每天劃分為買入日或賣出日，而對於固定長度策略則存在一些既非買入日又不是賣出日的日子。


表23—2移動平均與分段交易策略的回報
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表23—2的A部分顯示固定長度移動平均策略與可變長度策略表現相似。買入日年度平均回報為13.8%，而賣出日為-4.8%，結果有18.6%的明顯差額。平均每年分別有買入和賣出信號1.3個和1.7個。

交易範圍突破策略與固定長度移動平均策略相似。在這裡關注的是過去200個交易日的最高價和最低價。只有當昨天的收盤價小於最高價，而這天的收盤價大於最高價時才得到買入信號。相反地，當收盤價從某天高於最低價變為第二天低於最低價時就得到一個賣出信號。當一個買入信號產生時，第二天買進股票並持有10天。類似地，當一個賣出信號產生時，賣出股票並且10天內不再買進。在兩種情況中，當10天結束後，投資者開始再次尋找買入或賣出信號。

表23—2的B部分表明交易範圍突破策略與兩種移動平均策略表現相似。買入日的年度平均回報是11.8%而賣出日的為-5.8%，有17.6%的明顯差額。平均每年分別有買入和賣出信號約5.2個和2.0個。


底線


什麼是底線?在表23—1和表23—2中描述的4種策略已經過嚴格的檢驗，避免了前面提及的錯誤。而且，儘管沒有在表中說明，策略間微小的差別僅對它們的結果有極小的影響。但是，這些技術策略是否有用仍是一個存在很大爭議的問題。儘管即使將交易成本考慮在內，顯得還是有利可圖，但是對這些成本(包括諸如出價—要價差幅的影響)一個更為全面的考慮將表明它們無法創造超常利潤。因此，投資方法評價並非總是能夠對它們潛在的實用性給出清晰的解釋。而且，人們認為運用技術策略的電子交易程序的廣泛採用最終將使這些策略創造超常利潤的潛力消失殆盡。然而，這些策略明顯的成功對那些認為美國股票市場是高度有效的人們提出了挑戰。





基本分析

本章餘下的部分是關於普通股基本分析的原理。儘管許多投資者採用技術分析，但是基本分析遠比它更為流行。而且，與技術分析不同，它是有效資本市場中的首要方法。


由上至下與由下至上的預測


基本分析人員對國內生產總值的未來水平，一系列產業的未來銷售收入和收益，以及大量的公司的銷售收入和收益和一些其他因素作出預測。最終這些預測會轉化為對一特定股票、一定的產業或者股票市場自身預期回報的估計。在某些情況下，這種轉化完成得很清晰。例如，一個公司下一年每股收益的估計值乘以一個市盈率的預測值以此估計該公司股票這一年預期價格，以此可以得到一個預期的回報預測值。有時候，這種轉化是含糊的。例如，預期收益超過一致性估計的股票也可能會列入「批准」的名單上。

一些僱用金融分析人員的投資機構遵循著連續的由上至下預測方法(top.dow n forecasting approach)。使用這一方法，金融分析人員首先要對整個經濟作出預測，然後是產業，最後是公司。產業預測是以整個經濟的預測為基礎的，接下來，公司預測是以它所處產業和整個經濟的預測為基礎的。

其他的投資組織從對公司前景的估計開始，然後建立對產業和最終整個經濟的前景估計。這種由下至上預測方法(bottom.up forecasting approach)可能無意中涉及到不一致的假設條件。例如，一位分析人員在預計A公司的海外銷售收入時可能會使用匯率的預測值，而另一位分析人員在預計B公司海外銷售收入時可能會使用一個完全不同的匯率預測值。由上至下方法很少碰到這種麻煩，原因是該機構中所有的分析人員都使用同樣的匯率預測值。

實際上，這兩種方法經常結合使用。例如，對經濟的預測採用由上至下的方式。然後這些預測為分析人員對個別的公司做由下向上的預測提供了框架和前提。個別預測的匯總應該與最初對整個經濟的預測一致。如果不是，重複該過程(也許加上一些附加條件)以確保一致性。


概率預測


明晰的概率預測(probabilistic forecasting)通常集中於對整個經濟的預測，因為這個層次的不確定性在測定分散良好的證券組合的風險和預期回報時最為重要。可以設想一些不同的經濟形勢，以及它們各自發生的概率。然後作出對產業、公司和股票價格的相應預測。這樣操作讓人們知道不同的股票對經濟的意外情況可能具有的靈敏度，並因此有時被稱作「如果—是什麼」的分析方法。通過對不同情況指派概率，風險也可以估計了。


經濟計量模型


經濟計量模型是一種統計模型，它提供了一種預測確定的變量——稱作內生變量(endogenous variables)——水平的手段。為得到這些預測，模型需要依賴於根據模型使用者提供的對某些其他變量的水平，稱作外生變量(exogenous variables )所作出的假設。例如，明年小汽車銷售水平可由經濟模型說明與明年的國內生產總值水平和利率水平有關。明年國內生產總值和利率的值，作為外生變量，必須得到提供以便於預測內生變量明年小汽車的銷售情況。

經濟模型可以極為複雜也可以是一個簡單的公式，用一個計算器就能運行。無論哪種情況下，它都需要綜合運用經濟學和統計學知識，在這裡首先運用經濟學知識提出相關關係的形式，然後對歷史數據進行統計上的處理以估計涉及到的關係的準確實質。

一些投資機構運用大規模的經濟計量模型將關於諸如聯邦預算、預期消費者支出和商業計劃投資等因素的預測值運用於預測未來國內生產總值、通貨膨脹和失業水平。一些公司和非營利性組織保有這樣的模型，向投資機構、公司規劃人員、公共機構和其他部門出售預測值或預測的計算機程序。

這些大規模模型的開發人員通常根據對外生變量不同的假設提供一些「標準」的預測。一些機構還對各種相應的預測值指派概率。在某些情況下，使用者可替換他們自己的假設並檢驗得到的預測值。

這類大規模的經濟計量模型採用許多方程，它們描述了許多重要關係。儘管是從歷史數據中得到大量的這些關係的估計，但是這些估計可能會也可能不會使模型在將來有效地運行。當預測被證明是很差時，有時被歸咎於在潛在的經濟關係中發生了結構性變動。但是，錯誤可能是來自模型中省略了的因素的影響。這時需要改變估計值的大小或經濟計量模型的基本形式，或兩者同時改變。隨著經驗的積累，大多數使用者都時常對這樣的模型進行「微調」(或完全調整)。


財務報告分析


對一些人來說，典型的金融分析人員的形象是帶著綠色的眼罩，在後屋凝視著財務報告的守護神般的樣子。這種具體的描述是很不準確的，然而，許多金融分析人員確信應仔細研究財務報告以便對未來作出預測。

公司的財務報告可被看作公司模式的產出物——由管理層、公司會計和(間接地)稅務當局設計的模式。不同的公司使用不同的模式，意味著它們對待類似的事件有不同的處理方式。一個可能的原因是因為由財務會計標準委員會(FASB)設置的公認會計準則(GAAP)，允許公司在對大量的業務進行會計處理時有一定程度的自由處置權。這樣的例子包括對資產折舊的處理方法(直線或加速)和存貨價值的計量方法(FIFO或LIFO)。

要完全瞭解一個公司並讓它與使用不同會計處理程序的公司進行對比，金融分析人員必須是財務偵探，在腳注和討論如何準備財務報告的附錄中尋找線索。那些熱衷於使用諸如每股收益之類的線下數字的人可能會比那些試圖瞭解會計面紗背後內容的人對公司將來的發展更加感到意外。

基本分析的最終目的是測定對公司收入外在索取權的價值(索取人包括公司的債券持有人和股東)。首先必須預計公司的收入，然後必須考慮這一收入在索取人之間可能的分配情況，同時估計有關的概率。

實際上，經常使用的是簡化程序。許多分析人員把注意力集中於公佈的會計數據，即使這種數字不可能充分地反映真實的經濟價值。此外，還經常運用一些簡單的辦法去評估複雜的關係。例如，一些分析人員通過檢驗流動資產對短期債務的比率來試圖估計短期貸款人及時全額受償的可能性。類似地，經常通過檢驗支付息稅前收益(EBIT)與一定期間需要支付的利息額之間的比率來估計及時支付債券持有人利息的可能性。通常通過檢驗公司稅後收益對股本的賬面價值比率來估計公司普通股的收益前景。


比率分析


諸如此類的比率被廣泛地應用於對未來的預測。一些比率使用的是同一份財務報告(也許是一份資產負債表或一份利潤表)的項目，而另一些則使用來自兩份不同的報告中的項目。還有其他的比率使用來自同一種類型但不同年份的兩份或多份財務報告中的項目(例如，今年的報表和去年的報表)，或運用有關市場價值的數據。

這些比率有多種用途。一些分析人員運用絕對標準，當某些比率低於一定標準時，表明公司存在問題，需進一步分析。而另一些分析人員將一個公司的比率與同一行業中的「平均」比率對比以便對所存在的差異作進一步分析。其他的則分析公司比率在一段時期內的趨勢，希望這些趨勢能幫助他們預測未來的變動。還有一些人將公司比率和技術分析綜合在一起作出投資決策。

比率的另一種用途在圖23—5中展示。在該圖中，每個比率等於它右邊兩個比率的乘積，只有一個例外。這個例外是資產周轉率(銷售收入/資產)，它的倒數等於它右邊四個比率的倒數之和。由於比率間有這種相互關係，可以看出一旦預測了這些比率的未來數值，那麼就能計算出公司股票價格的預測值。然而，這種方法的困難是要準確地預測這些比率的未來值。


圖23—5用預測的財務比率來計算預測的股票價格
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比率分析可能是十分複雜的，但也可以十分簡單。對當前比率(或它目前的趨勢)的簡單外推得到預測值可能就十分糟糕(例如，一公司沒有理由保持不變的存貨對銷售收入的比率)。而且，一系列簡單的預測可能會得到不一致的財務報告。例如，比率預測隱含著資產負債表中各項目值的預測。但是，當將這些目的預測值放在一起時，得到的報表可能是不平衡的。


電子錶格


要預測未來的財務報告，分析人員必須建立包括在這些報告上的項目和外在因素之間關係的模型。傳統的比率分析就是這樣做，但略顯粗糙。更好的方法是使用個人計算機和電子錶格軟件。

簡單地說，一個電子錶格是一種將信息在行與列中所做的安排。傳統的(紙)表格上的每一單元一般包含一個數字或一個符號。一些數字(例如銷售收入)直接進入表格，而另一些(例如息稅前收益)則通過其他單元中的數字計算得到。

電子錶格是在計算機屏幕上模擬傳統表格。但有很明顯的差別。更為重要地，單元中可包含公式。例如，存放息稅前收益的單元可以包含計算該值的公式和通過該公式計算出來的值。正常地，當給出與傳統表格相似的外觀時，只會顯示出數值。但是，銷售收入的單元中數字的任何變動將會立刻改變息稅前收益的值，因為計算息稅前收益的公式含有作為輸入量的銷售收入的值。電子錶格的這一特徵使使用者能迅速瞭解眾多的資產負債表和利潤表項目的關鍵假設的變動所帶來的影響(諸如價格、產量和成本)。相應的，這種解釋經常被稱為敏感度分析(sensitivity analysis)或如果—怎麼樣分析。

總之，財務報表分析能幫助分析人員瞭解一公司目前的狀況，它將向何處去，什麼因素在影響它，以及這些因素怎樣影響它。即使人們正在做這樣的分析而且做得很好，要用這種方式找出錯誤定價的證券將是困難的。但是也許能更準確地辨別出將倒閉的公司、有較高或較低β係數的公司以及對主要因素有較大或較小靈敏度的公司。加深在這些方面的瞭解可能為你帶來豐厚的回報。





金融分析家的建議與股票價格

當一位證券分析人員判斷某一股票已被錯誤定價並通知了這一股票的一些客戶，某些客戶可能按照這一信息行動。他們這樣做時，證券價格將受到影響。隨著該分析人員的建議向外傳播，更多的投資者可能採取行動，並且股價反應更明顯。在某時點，該分析人員的信息將充分反映在股價上。

如果該分析人員判斷某股票定價過低。而其客戶們接著買入它，股價將趨於上漲。相反，如果該分析人員判斷某股票定價過高而其客戶們接著賣出它，股價將趨於下跌。如果該分析人員的觀點有根有據，股價便不會在隨後向相反的方向變動。否則，股價有可能在一段時間後回到建議前的水平。

《華爾街日報》的「街談巷議」專欄提及的股價行為為我們提供了一個有趣的例子，來說明分析人員建議的影響，它定期地總結最近的股票建議，一個分析人員的觀點一般在首次告知給他的客戶之後便刊登在「街談巷議」欄上。在出版前幾天內，該分析人員的觀點就成為「有些公開的」了。但在欄目上登出之後，則變為「完全公開的」，因為它已經傳遞到足夠多的讀者那兒。

圖23—6的(a)部分總結了1970年到1971年間在「街談巷議」欄中被看好的597種股票的價格反應。(b)部分總結了在同一時期被認為前景悲觀的188種股票的反應。每部分的縱軸代表累計的平均超常回報——也就是，對市場全面走勢的正常反應作調整以後的平均回報。兩個橫軸表示了與建議公佈日相關的交易日，範圍從公佈前20天到公佈後20天。


圖23—6「市場消息」建議對股票價格的作用：1970—1971年
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如圖中所示，這樣的建議公佈一般會影響股票價格。特別是，建議買進的股票平均在公佈日有約1%的超常回報，而建議出售的股票有大約-2%的超常回報。而且，經過前面提到的調整之後，597種建議買進的股票中70%的價格在公佈日上漲，而建議出售的188種股票中90%的價格在公佈日下跌。

從兩部分的第0日後大體水平的曲線看，兩種類型的建議似乎都包含了實際信息內容。這是因為水平曲線表示在買入或賣出建議作出以後的20天裡沒有明顯的抵消反應。

在(a)部分中，第0日前向上的趨勢表明分析人員的客戶已經在提前買進。另一種解釋是分析人員只是簡單地建議買進最近價格已經上漲的股票。但是注意，(b)部分則完全不同：在售出建議公佈日前沒有明顯的趨勢。這表明分析人員不傾向建議賣出最近價格已經下跌的股票。





分析家的追蹤行為和股票回報

一個有趣的問題涉及分析人員對某些股票傾注的注意力的多少與這些股票價格行為之間的關係。分析人員密切關注的股票是否與分析人員相對忽視的股票有明顯不同的回報呢?為了回答這樣的問題，一項研究檢驗了1970年到1979年期間標準普爾500指數中所有的股票。表23—3總結了研究結果。


表23—3分析師的關注程度與股票回報(%)
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(1)列顯示有最多分析人員跟蹤的股票的平均回報最低。然而，有最少的分析人員跟蹤的股票卻有最高的平均回報，由此暗示了被忽視公司效應(neglected firm effe ct)的存在。

可能這一效應只是規模效應的簡單反映，因為小規模公司的平均回報顯示出比更大的公司平均回報要高一些。這一可能性的理由是追蹤一種股票的分析人員數量一般與公司規模相關。但是，(2)、(3)和(4)列顯示這不是規模效應一個簡單的再現。可以看到被忽視公司效應對所有規模的公司都存在。而且，它對小公司尤為明顯——注意在(2)列高類與低類之間的差距是最大的。

什麼是被忽視公司效應的含義呢?首先，與被忽視公司相聯繫的較高平均回報可能是一種對投資於那些有較少可獲得信息的證券的某種獎勵。其次，因為被忽視公司效應存在於所有規模的公司中，被禁止投資於小公司的大機構投資者仍然可以利用這一效應，因為它也存在於中型和大型公司當中(儘管它明顯不如小規模公司那樣顯著)。最後，這一簡單的規律將來是否有用尚有爭議。為什麼?如果投資者增加買入被忽視公司股票，那麼這樣的公司就不再是被忽視的並因此將不再提供超常回報。





投資信息來源

因為信息影響了投資的價值，所以嚴謹的金融分析人員應當是信息靈通的。「投資信息」之多令人驚愕，有些印刷在紙上，而另一些以電腦的可讀物形式出現。


出版物


由於篇幅所限，不能在這裡詳細地列出與各種行業有關的出版物。這些資料來源的一個極好的書目提要可在由紐約證券分析師協會編輯的《金融分析人員手冊》中找到。令金融分析人員感興趣的定期讀物在Predicasts F&S In dex中有按產業、產品和公司的索引。

每位投資者都讀《華爾街日報》。它提供了大量的統計數據、金融消息，甚至一些幽默故事。另一份是《紐約時代週刊》或《投資者業務日報》中的財金部分。還有許多其他的日報包含有財務金融方面的信息，但遠少於《華爾街日報》或《紐約時代週刊》。一份含有大量統計數據的週刊(特別是在「市場實驗室」部分)是Barron's。另一份週刊包含眾多經紀公司中的證券分析人員準備的報告，叫做《華爾街副本》(Wall Street Transcript)。

每日股票價格和交易量的數據的一個來源是《每日股價記錄》(Daily Stock Price Record)，由標準普爾公司出版。該書每冊覆蓋一個季度，而某一隻股票的所有數值都列示在一欄上。標準普爾公司還在週刊《收益預測》(Earnings Forecaster)中公佈公司收益預測，並在《股利記錄》(Dividend Record)中公佈股利信息。而且，一些經紀公司向它們的主要客戶提供標準普爾公司的月刊《股票指南》和《債券指南》，如圖23—7和圖23—8所示。


圖23—7 標準普爾股票指南， 1994 年4 月
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圖23—7 （續）
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圖23—8 標準普爾債券指南， 1994 年4 月
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標準普爾公司的《公司記錄》(Corporation Records)是對每個公司的財務歷史和數據的主要參考資料來源。它們包括6本按字母排序的分冊，並定期做及時的補充。第二個主要來源是穆迪投資者服務公司提供的。它的手冊每年出版一次，有定期補充的新數據，並包括很多領域，並以銀行和金融、工業、國際業務、市政當局和政府、OTC工業、OTC未上市證券、公用事業和交通等作為各分冊的名字。此外，標準普爾和穆迪還向它們的訂閱者提供大量的其他出版物。

大約1 700種股票和大多數主要行業的歷史數據和分析可以在《價值線公司投資概覽》(Value Line Investment Survey)中找到。在《概覽》中可以看到各股經調整後的β係數，《價值線公司期權》(Value Line Options)和《可轉換證券》(Convertibles)手冊以及《概覽》提供了對這些投資的相對吸引力的估計。

主要的證券分析師協會的出版物包括：《金融分析師期刊》(Financial Analysts Journal)(美國)；《金融分析》(Analyse Financiere)(法國)；和《投資分析家》(Investment Ana lyst)(英國)。包括關於投資業眾多方面問題的文章的研究季刊有：《商業期刊》(Journal of Business)、《金融期刊》(Journal of Finance)、《金融和數量分析》(Journal of Fi nancial and Quantitative Analysis)、《金融經濟學》(Journal of Financial Economic s)和《金融研究評論》(Review of Financial Studies)。

任何對機構或公司投資者(尤其是養老基金)的財務管理感興趣的人應當讀《證券組合管理》(Journal of Portfolio Management)、《固定收益債券》(Journal of Fixed Income)和《衍生金融工具》(Journal of Derivatives)，它們發表了從業人員和研究人員的觀點。包含當前產業消息的雙週期刊並為機構投資者和財務經理們廣泛閱讀的是《養老保險金和投資時代》(Pensions and Investment Age)。《機構投資者》(Institutional I nvestor)是一份富含關於投資行業特徵方面內容的期刊，每月出版。個人投資者將會發現在AAII月刊中的文章含有豐富的信息。該刊物由位於芝加哥的美國個人投資者協會出版。還有令人感興趣的是《商業週刊》(Business Week)(週刊)以及兩份雙週刊《財富》(Fortune)和《福布斯》(Forbes)。

關於共同基金的數據在許多地方公佈。晨星公司(Morningstar)以印刷和電子可讀物形式提供了大量的信息。其他資料來源包括由裡普分析服務公司(Lipper Analytical Services)、威廉·E·多諾古(Willian.E.Donoghue)美國個人投資者協會、價值線公司和CDA/Wies enberger財務服務公司出版的刊物。

儘管公司的年度和季度報告提供了有用的信息，但證券交易委員會存檔的年度和季度財務和業務報告(10-Q和10-K)通常包含有更具體的細節。應當注意，雖然年度報告是經過稽核的，但季度報告卻是未經稽核的。

宏觀經濟數據諸如貨幣總量(如貨幣供給量)和其他貨幣項目的來源是《聯儲公告》(Feder al Reserve Bulletin)，它是聯邦儲備委員會的月度出版物。財政部每季出版《財政部公告》(Treasury Bulletin),它包括政府債務和利率的信息。國民收入和總產值的數據每月由美國商務部在《當前商務調查》(Survey of Current Business)公佈。商務部還每月出版《商務環境文摘》(Business Conditions Digest)，在那裡可找到大量的經濟指標。(這些指標包括領先指標(leading indicators)，已經發出的對未來經濟變動的信號；滯後指標(lagging indicators)，在經濟已經發生的變動後發出的信號；同期指標(coincident indicators)，與經濟同時變動。）


電子讀物


在為他人投資與為自己投資的人當中個人計算機的使用迅速推廣，這已經使投資數據電子讀物的可獲得性發生了重要的擴展。

眾多的金融和經濟數據，諸如普通股價格、互助基金信息和財務報告等，通過電腦磁盤和磁帶來提供，使得投資者只需支付一定費用，便可從標準普爾計算機統計數據服務公司、價值線公司和晨星公司獲得這些數據。這些數據庫還可以通過電話撥號從電腦分時系統獲得。

道瓊斯News/Retrieval、互聯數據公司以及其他公司也提供電話方式的服務。每種服務都是使其用戶能通過自己的微型計算機迅速、廉價地接收價格和其他數據。數據經常以電子錶格形式提供，所以隨時可供分析使用，如在Lotus 1-2-3上。

由Lotus發展公司、標準普爾公司、晨星公司及其他公司用光盤提供的數據庫包含價格、基本面信息、共同基金數據和由經紀公司與其他的公司作出的預測。





附錄 技術分析

正如前面提到的，大多數(但不是全部的)技術分析人員依賴股票價格和交易量的圖表。幾乎所有的分析人員都使用豐富多彩的，有時甚至是神秘的專業術語。例如，伴隨相對大的交易量的顯著價格上揚可被描述為積聚，據說這樣該股就以「弱勢」轉入「強勢」。這是因為有很大交易量的一次股價上揚被視作處於需求強於供給的狀態。相對應的，有相對較大交易量的顯著價格下跌被描述為分散，據說這樣該股就從「強勢」轉入「弱勢」。這是因為有很大交易量的一次股價下跌被視作處於供給強於需求的狀態。在兩種狀態中，相對較大的交易量被認為是股價持續變動的信號，而相對小的交易量則意味著暫時的變動。

如果有一段時期股價沒有顯著移動意味著什麼呢?如果股價在很小範圍內波動，該股則被稱作處於穩固階段。某一股票很難突破的價格水平被說成是阻力位，而某一股票似乎不會跌破的價格水平被說成是支撐位。

這些說法聽起來很有意思，但是有效市場的支持者會聲稱它們無法通過簡單的邏輯檢驗。第一，當關於股票價值的一致性觀點發生變動時，股價就發生變動。這表明與價格變動相聯繫的很大的交易量只反映了關於新信息對股票價值的影響存在很大分歧；小的交易量則反映了觀點間較小的分歧。第二，如果價格或交易量的數據可被用作預測未來短期價格波動，投資者將會爭先恐後地利用這些信息，迅速推動價格變動以至於使這些信息毫無用處。然而，如表23—1和表23—2所示，一些證據表明，也許存在一些有價值的技術性交易規則。將交易成本充分考慮進去後它們是否有用還很難測定。即使它們確實通過了關於交易成本的檢驗，它們在未來是否有用還是不能確定。


A.1圖表分析


儘管他們自己在模式的重要性方面，甚至在模式是否存在方面存在很大的爭論，然而圖表主義者(Chartists，依賴圖表的技術人員)相信一些模式具有重大意義。在展示模式的假說性例子前，必須注意有三種基本的圖表類型廣為使用。它們被稱作：柱狀圖、線形圖和點形圖。

柱狀圖的橫軸是時間，縱軸測度股票價格。更具體的，對應橫軸給定的一天將會有一條垂線，它的頂部和底部代表那種股票當天的最高價和最低價。在這條垂線的某處將會有一小段水平直線段，代表那天的收盤價。例如，考慮下列一個假設的股票，它過去5天的交易情況如下：

[image: 688]




圖23—9(a)代表該股票的柱狀圖，而(b)通過在底部增加交易量來表明這一價格柱狀圖是如何擴展的。


圖23—9圖形的類型
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圖23—10(a)中的柱狀圖展示了被稱作「頭肩型」的模式。隨著時間推移，股價開始上漲，在A點達到頂點，然後跌入底部B點。從這一下跌恢復，爬高至新高點C，但接著再次下跌至底部D點。接著它上漲至頂部E點，E點不如前面頂點C那麼高，然後開始下跌。價格一跌破它前部低點D，那就立刻得到一預測該股將向更低位置下跌(如果該股沒有跌至與D點相等的水平，將不會得到這樣的預測)。

圖23—10(b)顯示了稱作「倒頭肩型」的柱狀圖模式，它預測股票將大幅度迅速上漲。


圖23—10柱狀圖
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線形圖中的橫縱軸與柱狀圖一樣。但是線形圖只給出了收盤價，並如圖23—9中(C)所示它們互相用直線順序相連。儘管沒有畫出來，但線形圖也常常以與柱狀圖中類似的方式用交易量數據予以擴展。

在構造點形圖時具體的細節會有所變動，但是想法都是畫出收盤價，使其在單獨一列上形成一趨勢，只有當趨勢發生逆轉時，才移向下一列。例如，收盤價可能圍繞著一個價格以極小的幅度波動，此時在圖上畫出一個初始的四捨五入的價格。只要(四捨五入後的)價格沒有變動，什麼都不用再做。當記錄下一個不同的價格時，就須將它畫在圖上。高於初始價格的價格用×表示，無論價格差有多大都用×表示。低於初始價格的價格以同樣的方式用○表示。然後當記錄下與上一個價格不同的價格時，只有當它是在同一方向時才將它畫在同一列上。

例如，如果第一個不同的價格高於初始價格，這個價格將畫於開始的價格之上。然後，如果記錄下的價格高於第二個價格，它畫在同一列上，但是如果它低於第二個價格，那麼將它畫在第一列右邊的新一列上。接著，只要新的價格在同一方向，就將它們畫在同一列上，無論何時有一個逆轉，就開始新的一列。圖23—9(d)顯示了使用的同一假設股票的點形圖。

點形圖的熱衷者在他們的圖中尋找所有模式的種類。對於所有的圖表主義者的技術來說，思路都是盡早認識一種模式以從它預見未來價格趨勢的能力中獲得利潤——一種嫻熟訣竅，如果能做到這一點的話。


A.2移動平均線


技術人員還使用許多其他的方法。一些人構造移動平均法以試圖測算出「中期」和「長期」趨勢。在這裡每天對某種證券大量的近期收盤價進行平均(例如，過去200天每日的收盤價也可採用)。這意味每天，在一組將要平均的收盤價中最早的收盤價要被最新的收盤價代替。伴隨著每日收盤價的線形圖，常常有這些移動平均數的線形圖。每天都要對圖作最新的修訂，然後檢驗趨勢看是否在某處給出了買入或賣出信號。

或者，長期移動平均可與短期移動平均相比較(兩個平均數間的區別在於長期移動平均在它的計算式中使用了一組比短期平均數更多的收盤價)。當短期平均數與長期平均數交叉，就給出了一個「信號」。建議的行動將取決於諸如平均數是上升還是下降以及短期平均數和長期平均數交叉的方向(它可能曾經是低，然後高於長期平均數，或它曾經是高於長期平均數而現在是低於長期平均數)。移動平均交易規則曾被用於產生表23—2中A部分顯示的回報。


A.3相對強度的測度


技術人員使用的另一種方法涉及測度他們稱之為相對強度的指標。例如，可以在每一天用某種股票的價格除以該種股票所處行業的價格指數以顯示該股票相對於其行業的波動。類似的，可以用一種工業指數除以市場指數以顯示行業相對於市場的運動趨勢，或用一隻股票的價格除以市場指數以顯示該股相對於市場的運動趨勢。在這裡思路是要檢驗這些相對強度指標的變動，希望找到一種模式能用於預測未來。

準備表23—1中的過程使用的動量交易規則就是以一種最簡單的相對強度概念為基礎的。計算剛剛結束的一段持有期中股票的回報，然後構成盈利和虧損的證券組合。當使用半年或一年的回報來做這些工作時，動量交易規則顯得有一定價值。

技術分析人員的一些方法注意的是不同指數間的關係。例如，道氏理論要求在採取行動前，道瓊斯工業平均指數的一種模式要得到道瓊斯鐵路(現在是交通)平均指數某一特定波動的「確認」。另一例子涉及每天上漲股票數量與下跌股票數量的差額。一段期限內累積的數量差的圖，稱作漲—跌線，可以與諸如道瓊斯工業平均指數的市場指數相比較。


A.4逆向觀點


許多技術方法是建立在逆向觀點的思路基礎上的，這裡的思路是判斷一致性觀點，然後與之反向操作。前面討論的兩個例子包括(1)買進最近價格下跌的股票和賣出最近價格上漲的股票，和(2)買進低P/E值的股票和賣出高P/E值的股票。第三個例子是，看看是否「散戶」(那些交易單少於100股的投資者)正在買進，然後賣出所有這些股票的持倉量。如果「小股資者通常是錯的」，這將會是一種成功的方法。但是，關於小投資者的假設迄今仍未得到確切的證明。

個人計算機的廣泛使用和通過電話線提供關於股價和交易量的服務使個人投資者有可能在他們家中從事技術分析。軟件製造商迅速地提供進行這種分析的程序，並提供整套的多種彩色圖表。然而，運用基本分析的投資者遠多於使用技術分析的投資者。
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投資管理的功能

在第1章中，提出了進行投資決策的5個步驟。這5個步驟可以被看成是投資管理的功能，投資管理機構對每一個客戶的資金都必須按照這5個步驟進行管理。這5個步驟分別如下：

1.制定投資政策——明確客戶的投資目標，尤其是客戶對預期回報與風險之間轉換關係的態度。

2.進行證券分析——對單個證券或者幾組證券進行詳細的分析考察，以便區分出定價不當的情形。

3.構建證券組合——確定將要投資的有關證券以及每一個證券上應當投入的資金比例。

4.修正證券組合——決定當前證券組合中哪些證券應該賣出，同時又應該買進哪些證券來代替它們。

5.評價證券組合的業績——用風險和回報來評估現有證券組合的業績，同時將它與某個可比的基準組合相比較。

本章將討論投資管理機構如何來發揮前面4個功能，下一章將討論如何發揮第5個功能。





制定投資政策

負責客戶整個證券組合的投資經理應當關注客戶的風險—回報偏好。同時僱用多個經理的投資者可以選擇某一個投資經理來幫助自己完成這重要的一步，或者也可以僱用咨詢公司或投資規劃公司來幫助自己。無論在哪一種情況下，都必須注意一點：不同的投資目標是造成投資者之間各不相同的關鍵。根據現代證券組合理論，投資者的投資目標可以通過投資者對待風險和預期回報的態度反映出來。如第7章所提到的那樣，找出投資者的無差異曲線是確定投資目標的一種方法。然而，找出某個客戶的無差異曲線可不是一件容易的事情。在實際操作中，通常是通過估算客戶的風險容忍度這種間接的和近似的方法來實現的，風險容忍度被定義為在給定某個預期回報增長幅度時，客戶願意接受的最大風險量。


估算風險容忍度


估算風險容忍度的出發點是給客戶一組由兩個假定的證券組合構成的具有不同風險和預期回報的新的組合。例如，設想客戶被告知某一股票組合的預期回報率是12%，而另一個由短期國庫券組成的無風險組合的預期回報率是7.5%(即[image: rs]
 =12%，rF
 =7.5%)。同樣，客戶還被告知股票組合的標準差為15%，而根據定義，無風險組合的標準差是0.00%(即σs
 =15%，σF
 =0.00%)。另外，客戶還被告知由這兩個證券組合構成的所有新組合都位於連接這兩個組合的直線上(這是因為這兩個組合之間的協方差為0，意味著σsF
 =0)。由這兩個證券組合構成的一些新組合如表24—1所示。


注意，當存在一組股票和一個無風險借貸利率時，投資者面對的是一個有效集。正如第9章所示的那樣，這一有效集是線性的，意味著這是一條從無風險利率出發，經過一個由某一新證券組合(在這裡，該證券組合就是普通股股票組合)構成的切點組合的一條直線。因而，對短期國庫券的投資比例為負值(如表24—1的下半部所示)表示通過以無風險利率借入資金以購買數量更多的股票。

此時，投資者被要求用預期回報和標準差的方式來指出最令自己滿意的組合。注意，要求投資者指出最令自己滿意的組合實際上等同於要求投資者確定其無差異曲線與線性有效集在哪一點相切，因為這一點代表了投資者最滿意的證券組合。


表24—1股票組合和無風險國庫券組合所形成的新組合


[image: 699]


在客戶選擇好最佳的股票/債券混合體以後，對其風險容忍度又有什麼作用呢?當然，有人可能會願意去確定代表投資者對風險與預期回報態度的全部無差異曲線。但是，在實際操作中，設定的目標要低一些——只要求得出無差異曲線在風險和預期回報區域中具有合理代表性的部分，即客戶的最佳選擇最有可能發生的部分。

圖24—2的虛線給出了表24—1中客戶所面臨的不同混合體。曲線FCS顯示了所有可能混合體的風險—收益特徵，C點則是客戶所選擇的混合體。注意，在圖中，縱軸表示的是預期回報率，橫軸表示的是回報率的方差。儘管如此，當客戶所有的組合通過直線給出時，橫軸表示的卻是標準差，而當組合通過曲線給出時，橫軸則表示方差(如圖24—2所示)。


圖24—2推斷客戶的風險容忍度
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假定投資者所有可能的組合都已經被給出，同時C點被選為最滿意的組合，就可以推斷出投資者的無差異曲線在C點的斜率應該完全等於FCS曲線在該點的斜率。如前所述，這是因為在有效集上被投資者選為最佳組合的那一點正是投資者的無差異曲線與有效集的切點。


穩定的風險容忍度


原則上說，通過選擇組合可以獲得關於無差異曲線上任何一點的斜率。為了更進一步探討，必須對客戶無差異曲線的一般形狀作出一個假定。通常的假定是：客戶對於最初選定的最佳組合附近某個範圍內的證券組合具有相同的風險容忍度。圖24—3顯示了這一假定的性質。如情形(a)所示，當假定客戶的風險容忍度為常數時，無差異曲線在橫軸為方差的圖中是線性的。這意味著具有這種風險容忍度的投資者的無差異曲線的方程在橫軸變量為方差(σp
 2
 )、縱軸變量為預期回報率(rp
 )的坐標系中是一條直線。已知直線方程的形式為：Y=a+bX，其中a是方程在縱軸上的截距，b是方程的斜率。所以，無差異曲線的方程可以寫成以下的形式：

         [image: 24.1]




或者    [image: 24.10]


其中ui
 是無差異曲線i在縱軸上的截距，1/τ是該無差異曲線的斜率。注意客戶兩條無差異曲線之間的不同之處只在於其在縱軸上的截距值不同。這是因為無差異曲線是一組平行線，具有同一個斜率1/τ。


圖24—3(b)的情形則以人們更為熟悉的方式給出了同一條無差異曲線——橫軸用的是標準差。注意這些曲線具有相同的形狀——它們說明了每當作為風險測度的標準差增加一個單位時，投資者要求更高的回報率。也就是說，當橫軸用標準差作為風險測度時，無差異曲線是下凹性的。


圖24—3穩定型風險容忍度
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為了估算客戶的風險容忍度τ，前面已經說過，只要讓無差異曲線的斜率1/τ等於有效集上被選定的證券組合(用C表示)那一點的斜率。這樣，可以得到估算τ的公式如下：

[image: 24.2]




其中，[image: rc]
 表示客戶選定的證券組合的預期回報率，[image: rs]
 和rF
 分別表示股票組合的回報率和無風險利率，σ2
 s
 表示股票組合的收益均方差。

在上面的例子中，客戶可以在S、F和不同的S與F構成的組合中進行選擇，其中rs
 =12%，rF
 =7.5%，σ2
 s
 =152
 =225。現在，利用方程(24.2)，就可以從所選擇的證券組合C推導出風險容忍度τ等於：
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假定被選定的證券組合由50%的股票投資和50%的無風險國庫券組成，那麼，在這一例子中，投資者所選擇的證券組合C的預期回報率為9.75%。同時，用方程(24.3)可以確定該客戶的風險容忍度τ的值為：τ=22.22×9.75-166.67=50。這意味著為了獲得額外的1%的預期回報，該客戶願意承擔最多可達50倍的方差。因而，該客戶的無差異曲線的方程將具有以下的形式：
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表24—1顯示了當客戶選擇不同證券組合時的風險容忍度τ〔這些不同的風險容忍度是通過將不同的[image: rc]
 值代入方程(24.3)的右端再求解τ得到〕。首先注意，風險容忍度等於所選擇的最佳組合C中投向股票組合的資金比例。也就是說，方程(24.3)可以被改寫成τ=100Xs
 ，其中Xs
 表示所選擇的最佳組合C中投向股票組合的資金比例。而且，只要當[image: rs]
 -rF
 =4.5%，σs
 =15%時，這一結果不會改變。只有當這些數字發生改變時，τ的值才會發生改變，但無論發生什麼樣的變化，Xs
 和τ之間的線性關係將保持不變。

其次必須注意，被選定的最佳證券組合越是保守(即被選定的證券組合的預期回報和標準差越小)，風險容忍度也就越低。因此，越是保守的風險規避型客戶，相對於其他客戶來說，其風險容忍度也就越低。

在估算出客戶的無差異曲線後，由第7章可知，投資管理的目的是要確定位於無差異曲線最左上方的證券組合，因為該證券組合將給投資者帶來比其他任何組合更可取的預期回報和風險。這相當於要確定位於截距ui
 最大的無差異曲線上的證券組合。這可以通過圖24—3的情形(a)和(b)看出，在圖中，無差異曲線被延伸到與縱軸相交。


確定性等值回報率


方程(24.4)中的ui可以被看成是所有位於無差異曲線i之上的證券組合的確定性等值回報率。因此，圖24—2中的證券組合C 就是一個滿足該特定客戶要求的、假定預期回報率為ui
 且無風險的證券組合——即一個能夠確定地提供回報率ui
 的證券組合。如果從這一角度來看的話，證券組合經理的工作就是確定具有最高確定性等值回報率的證券組合。

方程(24.1)可以被改寫成下面的形式，確定性等值回報率ui
 出現在等式的左邊
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該方程表明，確定性等值回報率ui
 可以被看成是風險調整後的預期回報率，因為在確定確定性等值回報率ui
 時，必須從證券組合的預期回報中減去一個風險扣除，而這一風險扣除的大小則取決於證券組合的方差和客戶的風險容忍度兩個方面。

在上面的例子中，投資者選擇了[image: rp]
 =9.75%，σ2
 p
 =56.25(=7.52
 )的證券組合。從而，該組合的確定性等值回報率為8.625%〔=9.75-(56.25/50)〕。同樣，該證券組合的風險扣除為1.125%(=56.25/50)。如果表24—1中其他證券組合的確定性等值回報率都被計算出來，那麼，它們的數值都要比例子中組合的數值小。例如，一個80/20的證券組合的確定性等值回報率為8.22%〔=11.1-(144/50)〕。因此，投資管理的目標可以被看成是確定具有最大[image: rp]
 -(σ2
 p
 /τ)值的證券組合，因為這會給客戶帶來最大的確定性等值回報率。





證券分析和證券組合的構建


消極型管理和積極型管理


在投資界，經常把投資管理區分為兩種類型：消極型管理——持有證券的時間相對較長，變動小且不頻繁——和積極型管理。消極型管理者把證券市場作為相對有效的市場對待。說得具體一點。他們的決策與市場所公認和接受的風險和預期回報的測算保持一致。他們持有的證券組合要麼是市場組合的替代組合——被稱為指數基金，要麼是適合於那些具有與一般投資者不同偏好與條件的客戶的特別組合。無論在哪種情況下，消極型證券管理經理都不會嘗試去超出他們所設定的業績基準。

例如，某個消極型經理可能只會在國庫券和市場組合的替代組合——某種指數基金中選擇一個合適的組合。其最佳組合取決於客戶無差異曲線的形狀和位置。圖24—4給出了這一說明。


圖24—4消極型投資管理
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F點表示的是國庫券所提供的無風險回報率，M點表示的是利用市場趨同預測獲得的市場組合的替代組合的預期回報和風險。這兩個投資的組合將沿著直線FM分佈。客戶對風險與回報的態度通過一組無差異曲線反映出來，其中最佳組合位於O*點，是無差異曲線和直線FM 的切點。在這一例子中，最佳組合同時用到了國庫券和市場組合的替代組合。另外一種情況是，可以通過借入資金將市場組合的替代組合進行「槓桿放大」(也就是說，借入的資金再加上客戶自己的可投資資金一起被用於購買市場組合的替代組合)。

如果是屬於消極型投資管理，那麼，只有當(1)客戶的偏好發生了改變；或者(2)無風險利率發生了改變；或者(3)對基準業績組合風險和回報的市場趨同預測發生了改變時，總體投資組合才會發生改變。投資經理必須連續不斷地監測後面兩個變量，同時就第一個變量與客戶保持聯繫。此外，不再需要其他的活動。

積極型投資經理則認為隨時可能出現定價不當的證券或證券板塊。他們不認為證券市場是有效的，並不將它當作有效市場看待。說得具體一點就是，他們利用的是市場背離預測——也就是說，他們對風險和回報的預測與市場公認的觀點不同。某些投資經理可能對某一證券持有超過平均水平的「牛市」估計，另一些經理則持有「熊市」的估計。前者將會持有「超過正常比例」的該種證券，後者則會持有「低於正常比例」的該種證券。

假定不作任何特殊的處理，為了便於理解，設想某一證券組合由以下兩種投資構成：(1)一個基準組合(實際上是它的某個替代組合)；(2)一個旨在謀得證券定價不當好處的派生組合。例如，一個證券組合可以作以下的分解：
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第二列列出了採取積極型管理的證券組合中實際的投資比例。第三列列出了某個基準組合中的投資比例，這裡的基準組合由一個市場組合的替代組合代替——在一個完全有效的市場上，一般客戶適合持有的組合。活頭寸表示在實際證券組合和基準組合中同一證券投資比例之間的差異。這種差異的出現是因為積極型投資經理不同意市場公認的關於風險和預期回報的預測。當差異被表示成這種方式時，實際的證券組合可以被看成是對基準組合的投資再加上對某些證券下的一系列正、負賭注。注意一下，正負賭注數目恰好相等，賭注頭寸「軋平」。


證券選擇、資產配置和市場時機選擇



證券選擇


原則上，投資經理應該對所有可投資證券的預期收益、標準差和協方差作出預測，從而得到一個有效集，根據該有效集就可以畫出客戶的無差異曲線。完成這些工作以後，投資經理就應該投資這些證券，組成該投資者的最佳有效證券組合(也就是無差異曲線和有效集相切的那一點所表示的證券組合)。這種一步式證券選擇的過程可由圖24—5(a)說明。


圖24—5投資風格
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在實際操作中，很少這樣做。因為如果要獲得所考慮的全部單個證券的預期回報率、標準差和協方差的詳細的預測數據，代價太大了。因此，取而代之的是，要購買哪一種證券的決策是通過兩步或更多步來完成的。

圖24—5(b)說明了當某一投資經理考慮決定為一個客戶進行普通股和企業債券投資時的兩步決策過程。在這一例子中，所有在考慮之內的普通股的預期回報率、標準差和協方差都進行了預測。然後，在這些普通股的基礎之上，形成有效集並確定最佳的股票組合。下一步，對在考慮之內的所有企業債券進行同樣的分析，從而形成最佳的債券組合。在這兩種資產類別的證券分析過程中，存在一種缺陷。那就是，在確定兩個最佳組合時，沒有考慮普通股和企業債券之間的協方差。

雖然在這一例子中只有兩種資產——普通股和企業債券，但是應該注意到，資產的類型還可以進一步增加。其他經常用到的資產種類有：貨幣市場證券(即「現金工具」)、外國股票、外國債券以及不動產等等。


資產配置


投資決策過程的第二步是將客戶的資金在這兩類資產之間進行分配，這一步驟被稱為資產配置，在這一階段，需要同時對最佳股票組合和最佳債券組合這兩個組合的預期回報率和標準差進行預測，並對這兩個組合的協方差進行預測。這將確定由這兩個組合構成的所有新的組合的預期回報率和標準差。最後，在由這些新的組合產生出有效集後，就可以用客戶的無差異曲線來確定應該選擇哪一個組合。

某些人還提出了兩種類型的資產配置：戰略性資產配置和戰術性資產配置。前者是指在給定證券組合經理對各證券的預期回報率、標準差和協方差的長期預測後，如何確定一個組合內的資金投向；後者是指在給定相應的短期預測後，在某個特定的時刻，這些資金如何在不同的組合之間進行分配。由此可見，前者反映了組合經理的長期投資決策，而後者則反映了在目前的市場條件之下，組合經理的短期投資決策。

例如，在前面的例子中(即最佳股票組合的投資比例分別是30%、20%和50%)，第一階段確定了投資者應該持有多大比例的股票S1、S2和S3。同樣，在第一階段還應該確定投資者應該持有35%的 B1 債券和65%的 B2 債券。然後，在戰術性資產配置階段，也就是第二階段，就要確定，根據目前的市場條件，投資者應該將60%的資金投向股票，將40%的資金投向債券(而在戰略性資產配置階段，這一比例分別是70%和30%)。轉換成對單個資產的投資比例如下：

股票：

S1    60%×30%=18%

S2    60%×20%=12%

S3    60%×50%=30%

債券：

B1    40%×35%=14%

B2    40%×65%=26%

———

100%

上面討論的「兩步決策過程」在引入了「資產門類」(有時也稱為「行業門類」)後，可以進一步地加以擴展。圖24—5(c)表明了一個「三步決策過程」。決策的第一步被稱為證券選擇，投資經理應該對每一大類的資產區分不同的門類。在確定資產門類後，再針對每一門類的資產確定最佳組合。例如，在普通股這一資產大類中，投資經理可以將所有工業企業的股票定為第一個門類，將公用事業股票定為第二個門類，將交通運輸股票定為第三個門類。在債券類資產中，可以分為長期、中期和短期債券三種門類。然後，投資經理將對三個門類的股票和三個門類的債券總共6個門類的資產確定最佳組合，每一個門類的資產確定一個最佳組合。

決策的第二步，被稱為門類選擇(或者門類輪換)，投資經理必須確定每一大類資產中對每一門類資產的投資比例。例如，對於股票類資產，投資經理可能認為合理的投資比例是：工業股70%、公用事業股10%、交通運輸股20%。同樣，投資經理可能確定債券、資產的合理投資比例為：長期債券100%、中期和短期債券0%。因此，在這一階段，投資經理主要是確定一個最佳股票組合和一個最佳債券組合的構成，而對每一組合究竟應該投入多少資金則不作決定。

決策的第三步也是最後一步是作出資金投向決定，如上所述，這一步被稱為資產配置。具體的操作與圖24—5(b)所示的「兩步決策過程」中的第二步的做法相同。

在決策過程的每一步中，都可以有積極型的管理和消極型的管理。例如，對於單個證券可以實施積極型的管理，但是，對於資產類別來說，則根據對每一類資產預期回報的長期市場預測來確定資金的投向。也就是說，投資經理可以決定長期保持一個由75%的股票和25%的債券構成的組合。但是，具體對於每一個個別股票和債券的資金投入比例，將根據投資經理的預測，隨時進行調整。

同樣，也可以在將單個證券組成證券組合時實施消極型管理，而在確定資產類別的投資比例時，則根據自己的預測在各類資產之間積極地分配資金。例如，投資經理可以按照與標準普爾500指數相同的比例來持有普通股股票，因為這一指數通常被看成是美國股票市場組合的替代品。但是，投向標準普爾500指數的資金比例則根據投資經理對股票市場和債券市場的總體預測，在每期投資開始時進行調整。因而，如果投資經理堅持認為股票價格在不久之後將迅速上升，那麼，他就可能在某個時期將客戶的資金百分之百地投向股票。反過來，如果投資經理認為股票價格將發生大幅度下跌，那麼，他就可能將客戶的資金百分之百地投向債券。


市場時機選擇


圖24—5(d)說明了投資經理可以採取的另一種投資風格，被稱為市場時機選擇。其中唯一積極的決策涉及到如何在一個替代市場組合(通常由股票或長期債券構成)和一種無風險資產(如國庫券)之間分配投資。採取這種投資風格的投資機構通常是根據他們自己對風險的以及「市場」回報率相對於無風險利率的變化幅度的預測，來調整其對風險資產和無風險資產的投資比例，即使當市場公認為預測或者客戶對風險和收益的態度沒有發生變化。

如果投資機構採取的是對單個證券實施積極型管理的投資方式，那麼就被稱為是體現了一種證券選擇風格。如果採取的是對資產類別實施積極型管理的投資方式，那麼，就被稱為體現了一種資產配置風格，市場時機選擇則是其一個特例。最後，如果投資機構對某些證券門類實施積極型管理，那麼，就被稱為體現了一種門類輪換風格。某些投資機構採用相對單純的投資風格，也就是說，它們基本上只採取上面所說的三種風格之一。另外的一些投資機構採用的是各種風格的組合，很難把它們具體歸在哪一類。

儘管這些投資風格都被描述成為現代證券組合理論，但應該指出的是，可以用其他一些步驟加以實施。例如，根據現代證券組合理論，一個最佳股票組合〔如圖24—5(b)所示〕是通過使用預期回報率、標準差以及協方差的預測，結合無差異曲線一起來確定的。一旦最佳組合被確定，投資經理接下去的工作將是確定對每一單個普通股股票的投資比例。可是，確定單個股票的投資比例可以用另外一些方法來辦到。而且經常是在不太正規的和更為定性的基礎上進行的。


國際投資


上面討論的投資風格的一個有趣擴展是國際投資。首先考察證券選擇風格。當這一投資風格被用於國際投資時，就涉及確定一個與全世界的股票相對應的有效集的問題。同樣，證券選擇風格可能和資產配置風格相結合。例如，組合經理可以首先考慮只與日本股票相對應的最佳組合、只與美國股票相對應的最佳組合，以及只與德國股票相對應的最佳組合。然後，利用這些最佳組合，投資經理就可以確定對這3個國家股票的投資比例。

設想最佳的日本股票組合由J1和J2兩種股票構成，其比例分別是70%和30%。同時，有一半的組合投資將投向日本股票。結果，整個組合中，分別有35%(50%×70%)和15%(50%×30%)的資金投向J1和J2。對美國股票和德國股票的投資比例也可以以同樣的方法求得。

上面所描述的方法同樣可以被用於證券選擇風格、門類輪換風格、資產配置風格以及市場時機選擇風格的國際投資決策。但是，外匯風險問題給這種比較增加了一個不確定因素。





證券組合的修正

隨著時間的推移，目前手中所持有的以往購買的證券組合往往會被投資經理看成是次佳的證券組合，也就是說，該證券組合對客戶來說已經不再是最佳組合了。這可能是因為客戶對風險和回報的態度被認為已經發生了變化，或者更可能是因為投資經理的預測發生了變化。作為對這些變化的一種反應，投資經理可能會確定一個新的最佳組合，同時對現有的組合進行必要的修改，以後將改成持有新的最佳組合。但這種做法並不像一開始看上去那樣簡單直接，因為進行任何的調整都將支付交易成本。為了確定應該採取哪種行動，必須將交易成本和由調整帶來的預期利潤進行比較。


成本—效益分析


交易成本已經在第3章討論過了。它們包括經紀公司的佣金、價格影響和買賣價差。由於這些成本的存在，只有當一個證券的價值增長正好可以支付該成本支出時，投資者在實施調整時才會不賠不賺。對大部分證券來說，這一必要的價值增長往往超過1%，高的可達5%～10%，特別是對某些小盤股來說，有時甚至還要高。

交易成本的存在使得投資經理操作的複雜性大大地增加了，而且，越是實施積極型管理的投資經理，其複雜性也就越大。任何調整所帶來的預期好處都必須與進行這種調整所發生的成本加以比較。也就是說，對證券組合的調整可以被認為能帶來某種類型的好處——或者將提高組合的預期回報率，或者將降低證券組合的標準差，或者在這兩個方面都發生作用。要與這種好處相比較的是一旦進行這種調整將要發生的交易成本。作為一個結果，投資經理最初希望對其持有的單個證券所進行的某些調整，由於涉及到交易成本，最後就可能不予考慮了。投資經理的目標是尋求某種範圍內的個別調整，使得在剔除交易成本後，在總體上能夠最大限度地改善現有證券組合的風險—回報特性。

為了確定這一個別調整的合理範圍，需要用到各種先進的方法(如二次規劃)來比較相應的成本和利潤。值得慶幸的是，處理方法的改善和計算成本的大大下降，使得這些方法對於大部分投資經理來說，在經濟上已經可行。

有時，投資者會發現對整個資產類型進行調整比只對個別證券進行調整在經濟上具有更大的吸引力。買賣股市指數或者國庫券的期貨合約(見第21章)就是這樣的一種方法。另一種可能更具有彈性的方法是利用互換市場進行操作。


互換操作


考慮這樣一種情形：某一組合經理想要對其投在不同資產類別上的資金比例進行較大的調整。該組合經理認識到如果按照傳統的方法進行調整的話——也就是說先賣掉某些證券，然後再買入某些證券來代替這些賣掉的證券，那麼，就會發生大量的交易成本。實際上，如果按照這種方法來操作的話，交易成本之大將使得絕大多數的調整成為不可能。另一種相對新型的方法已經用得越來越普遍，這種方法允許投資經理以相對較低的交易成本來完成證券組合的調整。這種方法就是互換操作。

雖然互換操作具體的原理相當複雜，但道理相當簡單。諸如「全香草式」互換交易實際上就是交易雙方(在互換交易的語言中，通常被稱為對方)之間簽署一個合同，雙方同意在預先確定好的一段時間內互相交換一系列的現金流量。這裡要考察兩種類型的互換操作——股票互換和利率互換。


股票互換


所謂股票互換，就是交易的第一方按照某一雙方認可的股市指數的回報率，向交易的第二方支付一系列金額大小不一的現金。作為回報，交易的第二方同意按照現行利率向第一方支付一系列金額相同的現金。這兩個系列的現金支付都是在一個給定的時期內進行的，並且是按照某一名義本金的一定比例(對一方來說，這一比例是可變的；而對另一方來說則是不可變的)進行支付的。通過股票互換，交易的第一方實際上相當於賣出了股票同時買入了債券；而交易的第二方則相當於賣出了債券同時買入了股票。除了向互換銀行(一般是商業銀行或者投資銀行)支付一筆數量很小的簽約費之外，交易雙方幾乎沒有支付任何成本就對各自的證券組合進行了重組。

考察圖24—6(a)所示的例子。布萊特女士，一位養老基金投資經理，認為在未來3年內股市將有很大的上升。與此相反，格魯姆先生，他也是一位養老基金投資經理，認為在未來3年內股市很可能將下跌。布萊特女士正考慮賣掉1億美元的債券，用賣債券的錢來投資普通股股票；而格魯姆先生正考慮賣掉1億美元的普通股股票，用賣股票的所得購買債券。但是，這兩位投資經理都考慮到這種調整將涉及支付大量的交易成本。結果，他們兩人都與互換銀行接觸。

互換銀行為布萊特女士和格魯姆先生設計了下面的合同：在每個季度結束時，格魯姆先生要向布萊特女士支付一筆錢，數額等於標準普爾500指數在給定季度的回報率乘以名義的本金額。與此同時，布萊特女士將向格魯姆先生支付一筆等於名義本金2%的款項。布萊特和格魯姆兩人都同意名義本金為1億美元，同時合同將持續3年。每一方都向互換銀行支付一筆簽約費。

假設在簽約後第一年標準普爾500指數的季度回報率分別是3%、-4%、1% 和5%，如圖24—6(b)所示。雖然每個季度布萊特女士需要支付200萬美元(=2%×1億美元)給格魯姆先生，但作為回報，格魯姆先生將向布萊特女士支付如下的款項：

第1季度      3%×1億美元=300萬美元

第2季度    -4%×1億美元=-400萬美元

第3季度      1%×1億美元=100萬美元

第4季度      5%×1億美元=500萬美元


圖24—6股票互換
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* 全部現金流量都是以萬美元計，名義本金額為1億美元。



可以看出，在第1季度，布萊特女士將向格魯姆先生支付200萬美元，同時，作為回報，格魯姆先生將向布萊特女士支付300萬美元。但在實際操作中，合同規定只須支付兩者的差額部分——也就是說，格魯姆先生將只支付100萬美元(=300萬美元-200萬美元)給布萊特女士。在第2季度，格魯姆先生應該向布萊特女士支付-400萬美元，負號意味著布萊特女士應該向格魯姆先生支付400萬美元，加上固定支付的200萬美元，布萊特女士應該向格魯姆先生總共支付600萬美元。在第3季度，布萊特女士應該向格魯姆先生支付100萬美元(=200萬美元-100萬美元)的差額，在第4季度，格魯姆先生應該向布萊特女士支付300萬美元(=500萬美元-200萬美元)的差額。雙方的淨支付如下：

第1季度     格魯姆先生支付100萬美元給布萊特女士

第2季度     布萊特女士支付600萬美元給格魯姆先生

 第3季 度     布萊特女士支付100萬美元給格魯姆先生

第4季度     格魯姆先生支付300萬美元給布萊特女士

這些數字反映了如果格魯姆先生賣掉股票同時買入債券以及布萊特女士賣掉債券同時買入股票時可能發生的情形，但兩人發生的交易成本相對都比較低。考察第1季度，如果格魯姆先生賣掉了股票，而以買入的季度回報率為2%的債券來代替，那麼，他將獲得200萬美元的收益。現在，他繼續持有這些股票並由此獲得300萬美元的收益(請記住標準普爾500指數在第一季度上漲了3%)，但是他還必須向布萊特女士支付100萬美元的淨差額，結果還剩下200萬美元，與投資債券的收益相同。

股票互換可以有各種不同的變換方式。例如，可以用諸如日經225等某一外國股市指數來代替標準普爾500指數。這將使得某一方以低廉的價格實現國際投資分散化的好處。同樣，互換交易也可以在兩個股市指數之間進行，諸如一個像標準普爾500那樣的大盤股票指數與一個像Russell 2000那樣的小盤股票指數。還有其他許多各種各樣的變形，唯一的限制是投資者想像力及其定期確定互換價值的能力。


利率互換


所謂利率互換，就是交易的第一方向第二方進行一系列的現金支付，而每次支付的數額則需要按照支付時某一最有代表性利率的現行水平進行經常性的調整。一個用得很普遍的利率是倫敦同業拆借利率(LIBOR)，它是國際性大銀行在倫敦市場上相互之間提供貸款時使用的利率，通常是每天確定一次。作為回報，交易的第二方同意向第一方進行一系列等額的現金支付，支付的金額是根據簽訂合同時已經存在的利率水平確定的。與股票互換一樣，這兩個系列的現金支付都是在一定的年度內進行的，並且是按照某一名義本金的一定比例進行支付的(對一方來說，這一比例是可變的——或者是「浮動的」；而對另一方來說則是固定的)。通過利率互換，交易的第一方實際上相當於賣掉了短期固定收益證券，同時買入了長期債券；而交易的第二方則相當於賣掉了這些長期債券，同時又買入了短期固定收益證券。除了向互換銀行支付一筆數量很小的簽約費之外，交易雙方幾乎沒有支付任何成本就對各自的證券組合進行了有效的重組。

考察圖24—7(a)所示的例子。阿貝女士，一位固定收益共同基金投資經理，認為在不久的將來利率將上升。與此相反，道納先生，他也是一位固定收益共同基金投資經理，則認為利率很可能馬上下降。結果，阿貝女士正考慮賣掉1億美元的長期債券，同時將收回的資金投向貨幣市場證券；而道納先生正想賣掉1億美元的貨幣市場證券，將收回的資金用於購買長期債券。與股票互換的例子一樣，他們雙方都與互換銀行進行聯繫以幫助他們在不需要支付大量的交易成本的條件下完成這一重組。

互換銀行為他們設計了下面的合同：在每個季度結束時，道納先生需要向阿貝女士支付一筆現金，金額等於該季度末3個月期倫敦同業拆借利率乘以名義本金額。與此同時，阿貝女士則必須向道納先生支付一筆金額等於2%名義本金的現金。阿貝女士和道納先生都同意名義本金額為1億美元，並且合同將持續3年。每一方都向互換銀行支付一筆簽約費。


圖24—7利率互換
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* 全部現金流量都是以萬美元計，名義本金額為1億美元。



假設在接下去的4個季度中，3月期的倫敦同業拆借利率分別等於1.5%、1.8%、2.1%和2.4%。這意味著道納先生將向阿貝女士進行如下的支付：

第1季度     1.5%×1億美元=150萬美元

第2季度     1.8%×1億美元=180萬美元

第3季度     2.1%×1億美元=210萬美元

第4季度      2.4%×1億美元=240萬美元

作為回報，阿貝女士在每個季度將向道納先生支付200萬美元(=2%×1億美元)。

由於阿貝女士和道納先生之間只就支付的差額部分進行結算，因此，其淨支付額為：

第1季度   阿貝女士支付50萬美元給道納先生

第2季度   阿貝女士支付20萬美元給道納先生

第3季度    道納先生支付10萬美元給阿貝女士

第4季度    道納先生支付40萬美元給阿貝女士

這些數字反映了如果阿貝女士賣掉債券同時買入貨幣市場證券以及道納先生賣掉貨幣市場證券同時買入債券時可能發生的情形，但兩人發生的交易成本相對都比較低。考察第一季度，如果阿貝女士賣掉了債券，而代之以買入回報率相當於倫敦同業拆借利率的貨幣市場證券，那麼，她將獲得150萬美元的利息收益。現在，她繼續持有這些債券並由此獲得200萬美元的收益，但是她還必須向道納先生支付50萬美元的淨差額，結果還剩下150萬美元，與投資貨幣市場證券的收益相同。

同股票互換一樣，這種「全香草式」利率互換也可以有各種不同的變換方式。例如，名義本金額可以隨著時間的推移而變化。或者，也可以在兩個不同的浮動利率支付之間進行利率互換，諸如一個是按照倫敦同業拆借利率計算的利息支付，另一個則是按照國庫券的利率計算的利息支付。另外，在浮動利率的支付上，還有像封頂、保底以及保底封頂等其他的變形。


互換交易市場


互換市場是一個無監管的市場，在這個市場上，沒有哪個政府機構來承擔監管的責任。結果，在所設計的互換合同的種類上就出現了高度的創新。而且，除了會計方面的要求外，不存在別的披露要求。因此，能滿足交易各方的保密要求。但是，這也意味著參與互換交易的任何人都不得不關注對手風險。也就是說，為了減少因對方無法按照合同條款要求進行支付而發生的違約風險，參與互換交易每一方都必須密切關注對方的信用情況。

互換交易市場的中心是互換銀行。這些「銀行」為其客戶進行互換交易提供了方便，並且在暫時找不到另一個互換對手時經常充當互換合同的另一方。如果出現這種情形，那麼，他們實際上充當了互換交易商的角色，他們將採用各種技術(如買賣期貨合約或者與別的互換銀行進行聯繫)來對其金融風險頭寸進行避險。在這種情況下，往往不向對方收取費用。但互換合同的條款將有利於互換交易商，允許交易商在對其風險頭寸進行避險後有利可圖。

在互換合同執行過程中如果某一方想要退出合同，該怎麼辦?在這種情況下，想退出合同的一方可以選擇直接與對方或者與互換銀行進行聯繫。如果選擇了前者，那麼，只要交易的一方向另一方支付了雙方都能接受的一筆款項，互換合同可以被取消。在前面的利率互換交易例子中，如果利率上升到一定程度(像第三和第四季度)，那麼，阿貝女士將處於有利的地位，因為互換交易的淨支付將由道納先生向她進行。這樣，不管誰想退出互換交易，阿貝女士都希望就其未來預期收益的損失得到補償。這就意味著在合同被取消時，道納先生將向她支付一筆錢。

同樣，如果選擇與互換銀行進行聯繫的話，那麼，銀行要麼自己去保證未退出一方的合同地位，要麼去尋找另一個人來完成這件事情(注意，想要退出互換合同的一方可以不經過互換銀行而直接去尋找這麼一個人)。在前面的例子中，如果阿貝女士想要退出合同，那麼，互換銀行將支付給她一筆錢。反過來，如果道納先生想要退出合同，那麼，他就必須向互換銀行支付一筆錢。無論是哪種情況，在一方退出後，合同對另一方繼續有效。

互換銀行也有可能安排想要退出合同的一方同意簽訂第二份互換合同，從而取消第一份合同。例如，在1年以後，如果阿貝女士想要退出那份「支付固定利息同時得到浮動利息」的互換合同，那麼，互換銀行可能會設計一個4年期的互換合同，讓阿貝女士就同一名義本金額「支付浮動利息同時獲得固定利息」。根據第一個合同，阿貝女士將支付2%的固定利息並獲得倫敦同業拆借利率的浮動利息；根據第二個合同，她將支付倫敦同業拆借利率的浮動利息並獲得2.3%的固定利息。注意由於在第一個合同簽訂後利率有了上升，因此，第二個合同的固定利率要高於第一個合同(2.3%＞2%)。現在，阿貝女士既支付同時又獲得倫敦同業拆借利率的浮動利息，因此，這兩筆收支實際上就相互抵消了。另外，她還支付2%的固定利息並同時獲得2.3%的固定利息，這意味著她將淨得到0.3%的利息收益，或者30萬美元(=0.3%×1億美元)。因此，在以後的4年中，她每個季度都將獲得30萬美元。





經理—客戶關係

管理的資金數額越大，投資經理與客戶之間的聯繫有可能就越多。因此，毫不奇怪，負責養老基金的公司、團體和政府官員們會花費大量的時間和為他們管錢的投資經理在一起。這些官員們自己還關心的問題有：誰將管理這些錢?怎樣去管理這些錢以及如何對投資經理下指令並實施約束?

按照客戶對投資經理「下好注」能力認識的不同，可以區分各種不同的投資經理—客戶關係。客戶通常將其資金交給兩個或者兩個以上的投資經理去管理。這種「分拆式」投資方式為絕大多數養老基金所使用。其理由有兩個：首先，它允許僱用不同技巧或不同風格的投資經理。其次，通過在不同投資經理之間的分散化可以減少「下錯注」的影響，因為投資經理實際上是「下注人」或「賭徒」。然而，如果客戶想在投資經理之間進行廣泛的分散化而又不考慮投資經理的投資能力，那麼，整個組合就可能產生與市場組合相同的結果。因此，「分拆式」的投資方式幾乎只有在對消極型基金投資時才會大量使用，但是，由於交易成本支出和投資經理的費用支出，這種投資方式會給投資者帶來高額的成本。

無論是否使用分拆式投資，一旦客戶發現某個投資經理的賭性太重，他就只要減少「下注」量就可以了。例如，客戶可以要求投資經理最多只能按其所確定比例的一半去對市場組合中單個證券的投資比例進行調整。因此，如果投資經理確定對股票 S1 的投資比例是30%而市場比例是45%，那麼，這就意味著投資經理最多只應該投資37.5%〔=(30%+45%)/2〕。但是，在實際操作中，投資者不可能通過簡單的方法去監督投資經理這麼做。例如，在上面的例子中，投資經理可能就購買了30%的 S1，並聲稱他原打算投資45%，只是考慮到客戶的要求後才改為30%，儘管實際上他原來就打算投資30%。鑒於這種情況，通常使用一種更為簡單的方法：對任何單個證券的持有量都設置限額。

機構投資者(如養老基金和慈善基金)經常僱用一個以上的投資經理，並對每一位投資經理設置一組目標以及與這些特定目標發生偏離的程度。個人投資者，雖然不像機構投資者那樣明顯，但在對其所僱用的投資經理下的指令中，也試圖包含類似信息。這反映了與投資經理之間的一種不太明確的、不太正式的關係，或者反映了小賬戶管理費的數額不能滿足處理一系列客戶特定目標和限制時所發生的成本這一事實。
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第25章 資產組合的業績評價

投資者花錢僱用別人來為其積極地管理證券組合，他或她就有一切權利堅持要知道取得了什麼樣的業績。這類信息可以被用來調整原來給投資經理施加的各種限制、調整給投資經理下達的投資目標，或者用於調整分配給投資經理的資金。也許更為重要的是，通過使用各種具體的方法來評估業績，客戶可以明確地將自己的利益所在向投資經理交代清楚，同時盡可能地對自己的組合未來的管理方式施加影響。同樣，對於投資經理來說，通過評估自己的業績，可以確定自己的長處和劣勢所在。因此，儘管上一章指出業績評估是投資管理過程的最後一個階段，但同時也可以將它看成是一個連續的操作過程的組成部分。說得再具體一點，可以把它看成是能使投資管理過程更有效力的一種反饋與控制機制。

過去所取得的優秀業績可能是來自好的運氣，在這種情況下，不能指望將來會繼續取得同樣的業績。另一方面，過去所取得的優秀業績也有可能是來自投資經理高超的操作技巧。與此相對應，以往低劣的業績可能是來自壞的運氣，但也有可能是來自於過度的買進賣出、高昂的管理費以及因投資經理操作失當而帶來的其他成本。這意味著業績評估的第一個任務是確定以往的業績是好是壞。一旦這一任務完成後，第二個任務就是試圖確定這一業績是來自於技巧還是來自於運氣。遺憾的是，要完成這兩樣工作都有一定的困難。因此，本章不僅將介紹評估證券組合業績時所提出的和所使用的一些方法，而且還要討論在使用這些方法時所碰到的問題。





回報率的測度

通常，評估證券組合的業績至少需要4年的時間跨度，而且，在這一時間跨度內，需要測度多個時期的回報率——一般是月回報率或季度回報率。這給統計評估提供了比較合適的樣本數量(例如，如果回報率是按季度測度的，就有16個觀察值)。但是，有時為了避免考察另一個投資經理的業績，也使用更短的時間跨度。我們要考察的例子是16個按季度測度的觀察值。但在實際操作中，如果只作4年的分析，人們一般喜歡用月回報率觀察值。

對於在某一時期內客戶既不存錢也不從組合中提錢這種最簡單的情形，可以直接計算出每一時期的回報率。所有要知道的就是證券組合在兩個時點——每一時期的期初和期末——的市值。

通常，在某一時點某個證券組合的市值可以通過將在這一時點上持有的所有證券的市值相加求得。例如，由普通股組成的投資組合在每一時期期初的市值可以通過以下三個步驟計算得到：(1)記錄組合中的每一種股票在該時點的每股市場價格；(2)將每一種股票的價格乘以與其對應的股票數量；(3)把所有乘積相加。證券組合在期末的市值可以用同樣的方法求得，只是在計算時使用了期末的價格和股票數量。

得到證券組合期初和期末的市值後，組合的回報率(r)就可以通過將期末市值(Ve
 )減去期初市值(Vb
 )，再將兩者的差額除以期初市值求得：
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例如，如果某一組合在季度期初的市值是4 000萬美元，在該季度期末的市值是4 600萬美元，那麼，該組合在這個季度的回報率就是15%〔=(4 600萬美元-4 000萬美元)/4 000萬美元〕。

客戶往組合中追加資金或者從組合中提取資金，使得組合回報率的測度複雜化。這意味著在這段時期內組合市值變化的百分比並不是這一時期組合回報率的精確測度。

例如，考察這樣一個證券組合，它在季度期初的市值是1億美元。在該季度結束之前，客戶又向投資經理存入了500萬美元，到了該季度期末，證券組合的市值是10 300萬美元。如果不考慮存入的500萬美元而直接測度組合的季度回報率，得到的結果應該是3%〔=(10300萬美元-10 000萬美元)/10 000萬美元〕。但是，這一結果顯然是不正確的，因為在期末時10 300萬美元市值中的500萬美元並不是來自於投資經理的投資活動。如果考慮到新存入的500萬美元，那麼，組合季度回報率更精確的測度應該是-2%〔=(10 300萬美元-500萬美元-10 000萬美元)/10 000萬美元〕。

確認什麼時候存入或取出了資金對精確地測度組合的回報率是十分重要的。如果資金的存入或取出正好發生在期末，那麼，必須先對證券組合的期末市值進行調整後才能計算出回報率。如果存入資金，則必須從期末市值中扣除所存入的金額(像前面的例子中所做的那樣)。對於取出資金的情形，必須在期末市值中加上所取出的金額。

如果資金的存入或取出是發生在期初，那麼，必須先對證券組合的期初市值進行調整，然後才應該計算其回報率。對於存入資金的情形，必須在期初市值中加上所存入的金額。對於取出資金的情形，必須從期初市值中扣除所取出的金額。例如，如果前面例子中所存入的500萬美元是在季度期初收到的，那麼，該季度組合回報率的計算結果應該是-1.9%｛=〔10300萬美元-(10 000萬美元+500萬美元)〕/〔(10 000萬美元+500萬美元)〕｝。


貨幣加權回報率


但是，如果資金的存入或取出是發生在期中，就會遇到一些問題，在這種情況下，計算證券組合回報率所採用的一種方法是計算其貨幣加權回報率(或者內部回報率)。例如，如果前面例子中的500萬美元是在季度中期存入的，那麼，其貨幣加權回報率就可以利用下面的公式求得：
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這一方程的解，r=-0.98%，就是半個季度的回報率。將它加上1以後進行平方，再減1就可以換算成季度的回報率，得到的結果是-1.95%｛=〔1+(-0.009 8)〕2
 -1｝。


時間加權回報率


另外，當資金的存入或取出是發生在期中時，還可以計算證券組合的時間加權回報率。這種方法需要使用在每次現金流入或流出之前的組合的市值。在上面的例子中，假定在季度中期，該證券組合的市值是9 600萬美元，所以，在剛存入500萬美元後，組合的市值增加到10 100萬美元(=9 600萬美元+500萬美元)。在這種情況下，前半期的回報率應該是-4%〔=(9 600萬美元-10 000萬美元)/10 000萬美元〕，而後半期的回報率是1.98%〔=(10 300萬美元-10 100萬美元)/10 100萬美元〕。接下來通過對兩個回報率加1、求兩者的乘積、再減1，把這兩個半季度的回報率轉換成季度回報率。在上面的例子中，所得到的結果是-2.1%｛=〔(1-0.04)×(1+0.019 8)〕-1｝。


貨幣加權回報與時間加權回報的比較


在計算證券組合回報率時，哪一種方法更可取一些?在上面的例子中，貨幣加權回報率是-1.95%，時間加權回報率是-2.1%，這說明兩種方法之間的差別也許不很重要。這在某些情況下是正確的，但有例子表明這兩種方法的計算結果有時相差非常大，而且，時間加權回報率法更可取一些。

考察一個假設的證券組合，在某個季度期初時，市值為5 000萬美元。在這一季度中間，其市值下跌到2 500萬美元，此時客戶向投資經理投入2 500萬美元的資金。到了該季度期末，證券組合的市值達到了1億美元。證券組合的半季度貨幣加權回報率等於下面方程中r的值：
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求解這一方程可得r的取值為18.6%，轉換成季度貨幣加權回報率是40.66%〔=(1.186)2
 -1〕。但是，其時間加權回報率卻等於0，因為上半季度的回報率是-50%，而下半季度的回報率是100%〔注意(1-0.5)×(1+1)-1=0〕。

比較這兩個回報率——40.66%和0%——可以看出，兩者之間存在著相當大的差距。然而，0%的時間加權回報率比40.66%的貨幣加權回報率對證券組合的業績評估來說，似乎意義更大。我們可以通過考察期初組合中每一個美元在整個季度中的回報率來說明這一點。在前半個季度，每一個美元損失了一半的價值，但剩下的半個美元在後半個季度其價值卻又翻了一番。從結果上看，期初的一個美元到了期末仍然值一個美元，說明0%的回報率比40.66%更能精確地反映投資經理的業績。

一般說來，用貨幣加權回報率法來測度證券組合的回報率，對於評估證券組合的業績這一目的來說，並不是很恰當的。其理由是回報率受到資金流入和流出(存入現金或提取現金)的時間及規模的巨大影響，而這一點往往又是投資經理無法控制的。在上面的例子中，貨幣加權回報率達到40.66%，是因為客戶在組合迅速增值之前偶然地存入了一筆巨額資金。可見，40.66%的回報率中，至少有一部分是來自於客戶的行為，而不是來自於投資經理的操作。


年度回報率


上面的討論主要集中在季度回報率的計算上。可以把季度回報率相加或相乘，求出年度回報率。例如，如果某一年度4個季度的回報率分別用r1
 、r2
 、r3
 、r4
 表示，那麼，年度回報率可以通過將這4個數字相加得到：

年度回報率=r１
 +r２
 +r３
 +r４
                                    (25.4)

另外，還可以先將4個季度回報率分別加1再相乘，然後再將乘積減1，求出年度回報率：

年度回報率=〔(1+r1
 )(1+r2
 )(1+r3
 )(1+r4
 )〕-1                        (25.5)

後者比前者要精確，因為它反映了如果在年初投資1個美元並且在第1季度以r1
 、在第2季度以r2
 、在第3季度以r3
 、在第4季度以r4
 的利率連續地計算復利，那麼，在年末這1美元的價值。也就是說，它假定在每一個季度期末都將本金和所獲得的利息一起進行再投資。





第26章 廣義分散化

現代資產組合理論的主要命題之一在於對分散化優點的關註：在有效的資本市場中，合理的投資策略應是持有多種資產。前面的章節已討論了傳統的證券如股票債券，以及一些非傳統的投資工具如期貨期權。然而，投資者在進行分散化時還應考慮持有外國證券和有形資產。

本章將討論這兩種分散化，而且還會涉及一種不太高雅的方式：體育賭博。如前所述，主動性投資管理可被視為一種賭博。現在，兩種賭博，含蓄的和明確的都將粉墨登場。





國際化投資

如果世界是在一個政治管轄權之下運作，僅有一種貨幣並實現了完全的貿易自由化，那麼「市場組合」就可被認為是包含了世界上所有的證券，每種都按其市值所佔比重確定權數。在這種情況下，將投資局限在世界某一個地方的企業所發行的證券上多半會導致低的單位風險收益率。畢竟，很少有人會贊成加利福尼亞人只持有加州企業發行的證券。在一個無政治邊界的世界裡，幾乎沒人會贊同美國人只持有美國股票。

然而遺憾的是，政治分割是存在的。我們有不同的貨幣以及貿易限制和匯兌限制。這些麻煩事在減弱國際化投資的優勢，但並未使之完全消除。


圖26—11993年末可投資資本市場組合
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所有可投資的資本市場組合


圖26—1是1993年末對世界上可投資的資本市場資產組合規模的估計，它可被視為美國資產管理者可採納的投資集合。在構建這一資產組合時遇到的問題是很多的。要恰當地代表所有的證券市場幾乎是不可能的，因為某些資產(如外國房地產)毫無疑問已被忽略，在相互持股的公司中重複計算也存在。


表26—1 股市市值，1994年4月
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* 單位為10億美元。

圖形表明非美國債券和股票市場總值達17.8萬億美元(=7.2美元+0.7美元+9.9美元)，占33.7萬億美元總資產組合的一半左右(外國資產分三類——其他股票、其他債券和美元債券；最後一種是指以美元標價的外國或歐洲債券)。還可看到固定收入證券達19.7萬億美元，占資產組合價值的近60%。其中約一半是非美國固定收入證券。同樣，約60%的12.6萬億美元股票市場由非美國股票構成。

1994年4月末《摩根斯坦利資本國際化展望》公佈的各國更詳細的股票市場資本化資料，如表26—1第2欄所示。最大的普通股股票市場在美國，日本次之。兩國之和占總體的64.2%。英國第三，德國和法國又被英國遠遠拋在後面，名列第四和第五。這五國佔到總值的81.4%。下面我們將說明摩根斯坦利是怎樣計算國際股票市場指數的。


國際股票市場指數


在多數國家，有為整體股票價值和各種行業或經濟部門內股票價值設計的多個指標。這些指標能用於評價國家內部的市場運動。重要的指標包括倫敦市場上的金融時報股票交易100種指數(FT-SE或footsie)；東京股市的日經225種平均數和多倫多股市的300種綜合指數。如圖26—2(a)所示，這些指數在《華爾街日報》上每天都有公佈。

從國際化層次來看，《摩根斯坦利資本國際化展望》的指標也被廣泛使用。每個指數都是按某個特定國家的股票資產組合進行價值加權計算得出的。幾乎所有的股票均可接受外國投資。22個國家的指數值(還要加上南非采金業的指數)都以該國貨幣和美元(按當日匯價折算)給出。將近1 500種股票被計算在內，占22個股票市場總市值的60%左右。這些國家都被列在表26—1中。

單個國家指數還被組合成多種區域性指數。而且，所有國家的指數都被用於以兩種加權方法計算的兩種「世界」指數。權數按市場資本價值和國內生產總值來確定，並在表26—1的第3和第4欄給出。與市值權數相比，美、日、英有較低的GDP權數，而德、法、意有明顯較高的GDP權數。

摩根斯坦利還計算了「歐洲、澳大利亞和遠東」地區指數，這被美國投資者視作評定國際資產管理者業績的基準指標。這一指數排除了美、加和南非，並根據剩下的20個國家股票業績計算出來，列示在圖26—2(a)的最末一行。摩根斯坦利的一些單個國家指數由《華爾街日報》每日公佈，和世界指數一起列示在圖26—2(b)的末尾部分。

近年來一些國家建立了有組織的股票交易機構和非常活躍的店頭市場。一般來說，這些國家與西方國家相比，人均國內生產總值、政治經濟的穩定性、貨幣的可兌換性，以及最重要的，供外國投資者選擇的證券數量都相對較低。這些國家被稱為新興市場。

對新興市場股票的投資被證明對一些機構投資者富有吸引力，它們多數時候直接投資於這些證券或通過國家基金投資。由於許多新興市場的經濟處於高速增長之中，其股市不發達因此有效性較差，這裡就出現了獲得相對高的收益率的機會。但是，高風險也是必然的。

《摩根斯坦利資本國際化展望》將21個國家和地區視為新興市場：印度、印度尼西亞、韓國、馬來西亞、巴基斯坦、菲律賓、斯里蘭卡、中國台灣、泰國、阿根廷、巴西、智利、哥倫比亞、墨西哥、秘魯、委內瑞拉、希臘、以色列、蘇丹、葡萄牙和土耳其。每個國家或地區的股市指數以及三個地區性股市指數(亞洲；拉丁美洲；歐洲和中東)，以及一個新興市場總指數都被公佈出來。國際金融公司(IFC)的新興市場指數和 IFC 可投資指數使用也很廣泛。後者以外國投資者可持有的股票為基礎計算，因此成為國際投資者選擇的指數。



圖26—21993年12月13日國際股票的指數
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國際性投資的風險和收益




投資於外國證券涉及比投資於本國證券還要多的風險。投資者希望將來從外國證券投資中獲得現金收入。但是，這些現金流動是以外國貨幣計值的，如不能兌換為投資者所在國的貨幣則用處不大。外國投資額外的風險來源於將外國貨幣兌換為本國貨幣的不確定性。這被稱為政治風險及匯兌風險。




政治風險指投資者進行貨幣兌換的能力的不確定性。具體說來，外國政府可能限制、徵稅或完全禁止貨幣間兌換。由於這種政策時時變化，投資者將在國外的現金匯回的能力便出現非確定性。

這裡甚至有完全被沒收的可能，使政治風險很大。

交易風險指將來貨幣兌換比率的不確定性，即在購買外國證券時，未來的外國貨幣在兌換成本幣時的匯率不確定，這就是匯兌風險。


匯兌風險抵補


從某種程度上說，匯兌風險可通過在遠期外匯市場(或期貨市場)進行套期保值來降低。就無違約風險且收益固定的證券來說，通過這一方法完全消除這一風險是可能的。例如，假設某種1年期純折扣債券，到期可支付1 000英鎊，只售850英鎊。而且，再假定投資者可簽訂一張遠期合同確保1年後用1 000英鎊兌換1 300美元。這樣一來，該債券以英鎊表示的收益率為17.65%。

如果即期匯率是1.35美元/英鎊，美國投資者購買該債券的成本是1 147.50美元，其美元的收益率為13.29%。這一收益率是確定的，因為匯兌風險已通過遠期合同完全消除了。

但是，風險投資的匯兌風險卻不可能完全消除。遠期合同可用於抵補預期的現金流動，然而一旦實際流動值大於或小於預期值，那麼部分外國貨幣就要按到時的即期匯率進行兌換。因為未來的即期匯率無法完全有把握地被預測出來，這就會影響整體風險。事實上，不能被抵補的風險是很小的。不管怎麼說，抵補外國投資的成本可能大於其收益。


國外和國內收益率


匯率變化會導致國內投資者收益率和未做套期保值的外國投資者收益率之間產生較大差額。

假設有一美國投資者和一瑞士投資者，兩人都購買了一家瑞士公司的股票，該股票僅在瑞士交易。期初股票的瑞士法郎價格為 P0
 ，期末為 P1
 ，國內收益率rd
 為：
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如 P0
 =10瑞士法郎，P1
 =12瑞士法郎，那麼 rd
 =20%。

對瑞士投資者來說，rd
 是股票的收益率，但對美國投資者則不是。假定期初匯率X0
 為1瑞士法郎相當於0.5美元，美國投資者的成本為X0
 P0
 ，上例中相當於5美元。

再假設期末匯率X1
 變為0.55美元/瑞士法郎，那麼美國投資者所持股票價值X1
 P1
 ，例中為6.60美元。

則外國收益率rf
 為：
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例1中美國投資者投資該瑞士股票的收益率為32%。

實際上，美國人進行了兩項投資：(1)投資於瑞士股票；(2)投資於瑞士法郎這種貨幣。因此，美國人的總收益率可分解為股票收益率和法郎收益率兩部分。假設一美國人期初買進了法郎，期末再賣出，則投資於外幣的收益率rc
 應是：
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例中rc
 =10%。

從公式(26.1)、(26.2)和(26.3)中，我們發現

1+rf
 =(1+rd
 )(1+rc
 )                                               (26.4)

又可寫作：

rf
 =rd
 +rc
 +rd
 rc      
                                               (26.5)

在例中，公式(26.5)揭示出rf
 =32%(=0.20+0.10+0.20×0.10)。

公式中最末一項(rd
 rc
 )通常比前兩項小得多，這是因為它是前兩項之積，而前兩項均小於1.0。因此公式(26.5)還可近似為


r
 f
 [image: =]
 

 rd
 +rc  
                                                    (26.6)


可見，外國證券收益率(rf
 )可分解為兩部分之和，即證券收益率rd
 和外匯收益率rc
 。在例子中，rf
 的精確值是32%，用近似公式計算出的rf
 為30%。於是近似值有2%的誤差，誤差相對較小。


預期收益率


公式(26.6)直接表明：外國證券的預期收益率大致等於其預期國內收益率加上預期的外匯收益率。
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對一位外國投資者而言，投資於一種在發行國有高回報率的外國證券並相信它對自己也同樣意味著高回報率的決策是頗具誘惑力的。但是，公式(26.7)說明這一邏輯有問題。只是由於一種外國證券有高rd
 並不意味其有高rf
 ，因為rc
 可能是負值。這可用債券的例子來說明。

在預期通脹率高的國家，債券的國內預期收益率也比較高。但是，低通脹國的投資者應當知道其在外匯上投資的收益率將是負值，這是因為投資者所在國貨幣被預期將相對於高通脹國貨幣升值。因此，在估計外國證券的預期收益率時，有好消息(高預期國內收益率 rd
 )也有壞消息(負預期外匯收益率rc
 )。兩者一綜合，預期收益率rf
 就不再像只考慮rd
 時那樣令人滿意了。事實上，如果市場是統一的，我們就有理由認為rd
 與rc
 的和將與投資於本國相應債券的收益率rf
 相等。

表26—2(a)的第(2)、(3)列顯示了從1975年1月到1991年8月的200個月內美國與其他6國股票與債券的平均超額收益率(即超出LIBOR的收益率，此處LIBOR被視為無風險收益率的估計值)。這些平均值是從美國投資者的角度計算出來的，代表著rf
 的歷史平均。表中數據表明6國的股票和債券總平均值與美國的極為相近，但在個別國家之間卻有明顯不同。加拿大股票和債券的平均收益率都比美國低，而英國和日本的平均值卻明顯偏高。


表26—2證券回報，1975年1月—1991年8月
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外國風險和國內風險


公式(26.7)已表明外國證券的預期收益率包括兩項，現在是談談外國證券風險的時候了。與從前一樣，考慮一個美國人和一個瑞士人都投資於瑞士公司的股票。國內的方差σ2
 d
 是瑞士投資者面臨的風險。相應的，國外方差σ2
 f
 是美國投資者面臨的風險。根據公式(26.6)，國外方差由三項組成：

σ2
 f
 =σ2
 d
 +σ2
 c
 +2ρdc
 σd
 σc 
                                         (26.8)

此處σ2
 c
 是美國投資者將瑞士法郎收益兌換成美元時面臨的風險，ρdc
 是瑞士股票收益率與瑞士法郎收益率之間的相關係數。

例如，假定國內方差為225(σd
 =225或15%)，貨幣方差是25(σc
 =25或5%)。如果ρdc
 =0，則由公式(26.8)，國外方差是250(=225+25)。相應地，國外標準差是15.8%(=250)，比國內標準差15%稍高一些。

公式(26.8)表明，在外匯上投資和在證券上投資的兩個收益率之間的相關係數越小，國外方差也越小。有一項研究選取了從1971年1月到1980年12月17個國家的數據，發現平均相關係數是0.034，幾乎為0。可見相關係數已足夠小，國外方差接近於但不會小於國內方差和貨幣方差之和。但是，應當注意這裡談到的是平均值，個別情況下相關係數並不近似於0(例如美加之間)。

表26—2(a)第(3)、(4)欄提供了美國和其他6個國家超額收益率的標準差，仍從美投資者的角度。也就是到1991年8月為止的200個月間的σf
 平均估計值。6國股票和債券的標準差平均值均近似於美國，只有英國的兩個標準差明顯偏高。


表26—3根據歷史數據得到的國內和美國投資者的風險狀況，



1970年12月—1980年12月
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表26—3顯示了三種風險的相對大小。從1970年12月到1980年12月間的國內風險(σd
 )、貨幣風險(σc
 )和國外風險(σf
 )各自的標準差如表所示，後兩種風險是從美國投資者角度給出的。最末一列代表國外風險與國內風險的比值。該比值若大於1就表明美國投資者面臨的風險大於其國內投資者。事實上，除了香港股票之外，所有的比值都大於1，表明外匯匯率波動加劇了美國投資者投資外國證券的風險。

貨幣風險的重要性很容易被誇大。像表26—3的計算假定投資者只購買國內的商品和勞務，因此需把外國投資的所有收益在消費之前都兌換成本幣。但多數人也會購買外國商品和勞務(如旅遊)。別國貨幣相對本國越便宜，其商品和勞務就越具吸引力。其他條件相同時，多投資於商品和風景都誘人的國家還是有益的，因為實際貨幣風險會比其他國家小得多。


跨國公司


跨國經營的企業可在公司的層次上提供國際分散化。有人可能會認為投資於跨國公司股票能較好地代替向外國公司股票的投資。

但多項研究表明事實並非如此。在一項研究中，將從1966年4月到1974年6月間總部分別設在9個國家的跨國公司股票組成的9個資產組合收益率分別與總部所在國的市場指數收益率進行了比較。表26—4的中間一列顯示可由相應「國內」市場指數變動解釋的資產組合方差占總方差的比重。然後各組合收益率與所有9國市場指數總收益率進行了比較。表26—4最後一列顯示了由國內市場指數和國外市場指數綜合變動解釋的組合方差比重。


表26—4跨國公司股票回報中可由市場解釋的部分所佔的比例
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在表26—4覆蓋到的期間內，美國跨國公司的收益方差僅有2%(=31%-29%)歸於外國市場指標變動。這表明美國跨國公司無法代替美國投資者對外國股票的直接投資。對美國以外的跨國公司來說情況稍好些，因為兩列的百分比差額大於2%。這可能是因為美國之外的跨國公司比美國同行有更廣泛的國外經營。


國際上市


許多公司的股票不僅在國內上市，因此外國投資者在買賣這類股票時並不需進行外匯交易。而且外國投資者往往還可規避那些到發行國投資需繳納的稅收和所受的管制。如第3章所述，這類在國際上市的外國證券在美國交易有兩種途徑：普通的股票形式和美國存托憑證(ADR s)。

前一種方式是直接交易外國公司股票，與美國國內股票並無不同。通常加拿大公司在美國都以這種方式——1993年末，28家在NYSE上市的加拿大公司都不曾使用ADRs。這種股票交易方式稱為普通型。

後一種方式要用到美國存托憑證(ADRs)。ADRs是美國銀行發行的金融工具，代表著對一家外國公司一定數量股票的直接所有權，該外國公司的股票應存放在本國公司的一家銀行中。AD Rs相對於直接擁有股票的優勢在於投資者不需為股票憑證的交付或將股息兌換成美元而操心。存托行將自動為投資者兌換貨幣並轉送公司所有的財務報告。投資者僅需支付較小的費用。通常非加拿大公司都使用ADRs。例如，到1993年末，墨西哥在NYSE上市的所有13家公司都使用ADRs方式。

表26—5顯示了1993年末在美國上市的外國股票規模。如表所示，共有500多家外國公司選擇了在NYSE、AMEX或在Nasdaq上市，其中近40%採用ADRs方式。有趣的是，NYSE有近70%的外國發行商使用ADRs，而Nasdaq則只有這一數字的一半，這是因為在Nasdaq上市的100多家加拿大公司未使用ADRs。


表26—5在美國掛牌的外國公司，1993年底
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一項旨在考察投資於ADRs的分散化效果的研究表明，這種證券對美國投資者相當有利。具體一些，對1973年至1983年間的45種ADRs與美國證券進行了比較研究。利用NYSE上市股票指數為基礎，結果得到ADRs的β值為0.26，大大低於美國證券的平均β值1.01。而且，AD Rs的收益率與NYSE市場組合收益率之間的相關係數平均值為0.33，而美國證券的相關係數則高達0.53。

上兩項結果表明，由美國證券和ADRs組成的資產組合與只包括美國證券的組合相比具有較低的標準差。例如，由10種美國證券構成的組合平均月標準差為5.5%，而由10種證券，一半美國證券、一半ADRs構成的組合平均月標準差僅為4.41%。可見，與投資於跨國公司相反，投資於ADRs通過降低風險而帶來了顯著收益。

目前美國證券交易委員會要求欲在美國證券交易所或Nasdaq上市或發行ADRs的外國公司提供按美國公認會計準則(GAAP)編製的財務報表。這一要求導致了兩個結果：第一，許多外國公司選擇不涉及Nasdaq的店頭市場進行股票和ADRs的交易。第二，許多大型且交易活躍的外國公司拒絕在美國上市。這就使得美國證券交易所害怕那些無此報表規定的證交所(尤指倫敦)將在未來成為世界金融中心。對證券交易所的這些怨言，證券交易委員會辯解說，這些要求是為保護美國投資者的利益，而且如果不要求外國公司與美國公司提供同樣的報表，對美國公司就是不公平的。不論如何，有一點是肯定的——證券交易所與證券交易委員會之間的矛盾不會消失。


市場相關性


如果所有經濟都是完全聯繫起來的，各國的股票市場都會一起運動，國際分散化幾乎沒有什麼好處。但是，事實並非如此。表26—2(b)給出了6國股票、債券收益率與美國相應收益率的相關關係。我們有三點結論：

1.除加拿大之外，外國股票與美國股票的相關係數小於0.60，請看第(2)列。和(a)欄的結果一樣，這一結論說明對美國投資者來說，投資於這5國的分散化措施相當有利。

2.類似地，外國債券與美國債券的相關係數在0.50以下，加拿大例外，請看第(5)列。這一結論與(a)欄一道再次說明美國投資者在其餘5國進行債券投資能獲得分散化好處。

3.外國債券與美國股票的相關係數——第(3)列——以及外國股票與美國債券的相關係數——第(4)列——都約小於0.30。就是說分散化仍存在潛在的優勢——只不過優勢在於既進行資產類型分散又進行國別分散。也就是說，美國股票投資者會覺得投資外國債券有利，而美國債券投資者會發現投資外國股票有利。

總之，國際分散化是有益的。投資者或者可以在不增加風險的條件下提高其預期收益率，或者可在不減少預期收益率的條件下減少其風險，只要合理地將外國證券納入其資產組合就行。





進行相關的比較

業績評估的實質是要比較投資經理經過積極管理所獲得的回報率與客戶選擇一個或多個其他合適的證券組合可能得到的投資回報率之間有多大差別。進行這種比較的直接理由是：證券組合的業績只能作相對的評價，不能作絕對的評價。

舉個例子來說，考察某一個客戶，該客戶被告知其證券組合——被分散投資在具有平均風險程度的普通股組合上——在上一年的回報率是20%。這意味著優秀的業績還是低劣的業績?如果某個綜合性股市指數(如威爾遜5000)在去年上漲了10%，那麼，這就意味著該證券組合取得了優秀的業績，因而是一個好消息；但是，如果股市指數去年上漲了30%，那麼，這就意味著該證券組合的業績低劣，因而是一個壞消息。為了確定投資經理的業績是好還是壞，需要將它與「類似的」證券組合——是積極型管理的組合或是消極型管理的組合——的回報率進行比較。

這種被用來作比較用的證券組合通常被稱為基準組合。在選擇基準組合時，客戶應當明確這些組合是可比的、可行的和事先就知道的。也就是說，這些組合應該代表那些可能被選中作為正在被評估的組合的替代品用於進行投資，即基準組合應該反映客戶的投資目標。因而，如果投資目標是通過投資小盤股票獲得超常回報，顯然，標準普爾500指數就不是一個合適的基準組合。而諸如魯賽爾2 000這種指數將更加合適。當然，回報率是業績的一個關鍵的組成部分，但是，還必須找出測度證券組合風險大小的指標。因此，基準組合的選擇應該限定在那些具有類似風險水平的證券組合上，從而能夠對回報率進行直接的比較。

圖25—1所展示的就是對被稱為07632號基金的一個假定的普通股組合進行的這種比較。在圖中，07632號基金每年的業績由一個小方塊代表。用來進行比較的其他假定的普通股組合的業績用圍繞著小方塊的長條表示(因而，這種表示方法被稱為浮條圖)。長條的頂線和底線分別表示在所有用來進行比較的證券組合中排在前5%和前95%位置的證券組合的回報率。同樣，上下兩條虛線分別表示排在前25%和前75%位置的證券組合的回報率。長條中間的實線表示排在中間的證券組合(也就是排在前50%這一位置的證券組合)的回報率。請注意這種特殊的評估技術假定所有這些用來進行比較的證券組合與07632號基金具有類似的風險特性，並且可以被07632號基金的所有者作為替代組合使用。如果這些條件得不到滿足(這在對同類組合進行比較時經常會發生)，業績評估通常就會失效。


圖25—1股票組合回報率比較
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換句話說，如果風險能夠被明確地測度並且用一個業績指標就能把風險和回報率兩者都表達出來，那麼，就可以將不同風險程度的基準組合與正在評估的組合進行比較。





風險調整後的業績測度

測算完某個時間跨度內各個時期的組合回報率(如在4年的時間跨度內測算出每個季度的回報率)，下一步就是要確定這些回報率是代表了優秀的業績還是代表了低劣的業績。為了能夠做到這一點，首先需要估算在這一時間跨度內證券組合的風險水平。有兩類風險可以進行估算——用貝塔值表示的證券組合的市場風險(或系統風險)和用標準差表示的證券組合的總風險。

對風險進行合理的分析是很重要的。這裡關鍵的問題是確定證券組合對客戶總體風險水平的影響。如果客戶擁有許多其他的資產，那麼，證券組合的市場風險就是反映證券組合對客戶總體風險水平影響的一個有效測度；但是，如果該證券組合是客戶的唯一資產，那麼，證券組合的總風險就是其有效的風險測度。風險調整的業績評估就是建立在這兩個觀點之上的，或者考慮到組合的市場風險，或者考慮到組合的總風險。

假設在某個時間跨度內有T個時期(例如，當時間跨度為4年，以一個季度作為一個時期時，T =16)，同時假定rpt
 表示證券組合在第t個時期的回報率。那麼，證券組合的平均回報率aｒp
 就可以由下面的公式計算：
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計算出 aｒp
 後，其事後(或歷史)標準差σp
 就可以用下面的公式計算出來：
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這一證券組合標準差的估計值可以被用來表示在該時間跨度內證券組合的總風險。如圖25—2所示(該圖的表達方式和意義與圖25—1一樣)，它可以被用來直接與其他證券組合的標準差進行比較。


圖25—2股票組合標準差比較
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為了確定某個證券組合在該時間跨度內的事後β值，還可以將證券組合的回報率同市場組合的替代品(諸如標準普爾500指數)的回報率進行比較。假定在t時期證券組合的超額回報率和無風險利率分別用erpt
 和 rft
 表示，erpt
 =rpt
 -r ft
 ，標準普爾500指數(或者別的市場組合的替代品)在t時期的回報率用 rMt
 表示，其超額回報率用 erMt
 表示，erMt
 =rMt
 -rft
 ，這一β值可以用下面的公式來計算：
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證券組合β值的這一估算值可以被用來表示在該時間跨度內組合的市場風險水平。如圖25—3所示(該圖的表達方式和意義與圖25—1和圖25—2一樣)，它可以被用來直接與其他證券組合的β值進行比較。


圖25—3股票組合β係數比較
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如圖25—1到圖25—3所示，雖然一個證券組合的回報率和風險測度可以分別同其他證券組合的回報率和風險測度進行比較，但是，從風險調整的基礎上來說，尚不清楚相對於其他證券組合來說，該證券組合的業績如何。對於圖中所示的基金來說，其第3年到第7年平均回報率在與其進行比較的證券組合中，被排在前36%的位置上〔=(17+56+39+16+50)/(5×100)〕。在同期，其標準差被排在前78%的位置上。假定客戶對總風險十分在意，他或她應該如何來解釋這種百分數排位?從回報率來看，該組合比平均水平略高；從標準差來看，它比其他將近3/4的證券組合的風險要低。總的來說，這意味著從風險調整的角度來看，該組合的業績要優於其他組合，但仍然沒有給客戶一個究竟好多少的確切的概念。

這種確切的概念可以通過建立在資本資產定價模型(CAPM)基礎上的證券組合業績的某些測度來求得。其中每一個測度都提供了對證券組合風險調整業績的一個估計值，從而，使得客戶能夠確定其證券組合相對於其他證券組合和市場來說，表現究竟如何。這些內容將在下面介紹。


事後特徵線


在某個時間跨度內，事後證券市場線(SML)可以通過確定平均無風險收益率和平均市場回報率來求得。計算公式如下：
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一旦這些平均值被計算出來後，事後證券市場線就是一條經過點(0，arf
 )和(1，arM
 )的直線方程：
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因此，可以認為，對於β值為βp
 的證券組合來說，它在該時間跨度內的均衡平均回報率就應該等於arf
 +(arM
 -arf
 )βp
 。與此對應，are
 p
 就可以被用來作為β值為βp
 的證券組合的基準回報率。

表25—1(a)的情形介紹了利用標準普爾500指數計算的在16個季度的時間跨度內的季度回報率和與此對應的90天期國庫券的回報率的一個例子。利用方程(25.9)和(25.10)，可以求出平均無風險收益率和平均市場回報率分別是2.23%和4.88%。將這些數字代入方程(25.11)，就可以得到該時間跨度內的事後證券市場線是：
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表25—1第一基金的事後特徵線
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因此，在估算出一個證券組合的事後β值並代入方程(25.12)右端後，就可以確定該證券組合的基準回報率。例如，β值為0.8的證券組合，在16個季度的時間跨度內，其基準回報率應該是4.35%（=2.23%+2.65%×0.8)。圖25—4顯示了由方程(25.12)給出的事後證券市場線的圖形。


圖25—4利用事後證券市場線進行的業績評價
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如第22章所述，衡量一個證券組合風險調整業績的一個指標是看它的平均回報率與它所對應的基準組合arbp
 的回報率兩者之間的差異。這一差異通常被稱為該證券組合的事後阿爾法(或差異回報率)，用αp
 表示：

αp
 =arp
 -arbp
                                                             (22.3)

一個證券組合的αp
 為正值意味著該組合的平均回報率要高於基準組合的回報率，表明其業績是優秀的。另一方面，一個負的αp
 值則意味著該組合的平均回報率要低於基準組合的回報率，表明其業績是低劣的。

用方程(25.11)的右端來代替方程(22.3)中的arp
 ，可以得到建立在事後證券市場線上的證券組合的事後α等於：

αp
 =arp
 -〔arf
 +(arM
 -arf
 )βp
 〕                                                (25.13)

在確定了一個證券組合的αp
 和βp
 的值後，該證券組合的事後特徵線就可以被寫成：

ｒp
 -rf
 =αp
 +βp
 (rM
 -rf
 )                                                     (25.14)

除了證券組合的回報率和市場指數的回報率是被表示為超過無風險回報率之外，特徵線與市場模型是相同的。從圖上看，特徵線方程在橫軸為(rM
 -rf
 )、縱軸為(rp
 -rf
 )的二維圖中，是一條直線。而且直線與縱軸相交於αp
 點，其斜率是βp
 。

舉一個例子來說，考察表25—1(a)所示的假定的「第一基金」組合在所給定的16個季度的時間跨度內的業績。在這一時間跨度內，第一基金的平均季度回報率為3.93%。利用方程(25.8)，可以得到第一基金的β值為1.13，高於市場指數的β值1。這表明第一基金是屬於進攻型的組合(如果其β值小於1，則應該是屬於防禦型的組合)。

求出這些β值和平均回報率的值以後，第一基金在圖25—4中的位置FF就可以被確定下來，它所對應的坐標為(1.13，3.93)。從FF點到事後證券市場線的垂直距離可以用方程(25.13)計算出來：

αp
 =aｒp
 -〔aｒf
 +(aｒM
 -aｒf
 )βp
 〕

  =3.93%-〔2.23%+(4.88%-2.23%)×1.13〕

  =-1.29%

因為FF位於事後證券市場線之下，其事後α是負值，因此，它應該被認為是屬於業績低劣的組合。利用方程(25.14)，可以求出第一基金的事後特徵線方程是：

rp
 -rf
 =-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )

確定一個證券組合的事後α值、β值和特徵線的過程涉及以下5個步驟：

1.確定證券組合和市場指數在給定時間跨度內每一時期的回報率及與此相對應的無風險收益率；

2.利用方程(25.9)和(25.10)的公式確定平均市場回報率和平均無風險收益率；

3.利用方程(25.8)的公式確定證券組合的事後β值；

4.利用方程(25.13)給出的公式確定證券組合的事後α值；

5.將這些α值和β值代入方程(25.14)，確定證券組合的事後特徵線。

但是，還有一種更加簡單的方法可以用來確定證券組合的事後α值、β值以及特徵線，同時還給出了與證券組合相關的其他一系列信息。這一方法涉及到使用簡單線性回歸，對應於第8章和第17章在求單個證券市場模型時所介紹的方法。

根據這種方法，證券組合 P 在某個時期t的回報率可以看成是由三個部分構成。第一部分是證券組合的阿爾法；第二部分是風險溢酬，它等於超過市場的回報率部分乘以證券組合的貝塔值；第三部分是隨機誤差項。這三個組成部分可以被看成是位於下面這一方程的右端：

rpt
 -rft
 =αp
 +βp
 (rMt
 -rft
 )+εpt  
                                                   (25.15)

因為αp
 和βp
 被假定在整個時間跨度內保持不變，因此，方程(25.15)可以被看成是一個回歸方程。與此同時，存在一些標準的公式可以用來計算回歸方程的αp
 值、βp
 值和一系列其他的統計指標。

表25—1(b)部分以第一基金為例子介紹了這些公式。正如我們已經看到的那樣，由這些公式可以得出第一基金在這16個季度的時間跨度內，其事後α值和事後β值分別等於-1.29和1.13。這些數值跟我們前面使用方程(25.8)和(25.13)所得到的結果一樣。

圖25—5顯示了第一基金和市場指數超額回報率的分佈圖。根據方程(25.15)，第一基金的回歸方程是：

rFF
 -rf
 =-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )+εFF
                                             (25.16)




圖25—5第一基金的事後特徵線
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其中-1.29和1.13是第一基金在16個季度的時間跨度內的事後α值和事後β值。如前所述，圖中所示的直線就是第一基金的事後特徵線，它可以通過下面的簡單線性回歸求出：



rFF
 -rf
 =-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )                                                 (25.17)



分佈圖中每一點與回歸直線之間的垂直距離表示與每一季度對應的隨機誤差項的大小。其精確距離可以由下面的方程求得：



εFF
 =(rFF
 -rf
 )-〔-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )〕                                        (25.18)



例如，在第11個季度，第一基金和標準普爾500指數的超額回報率分別是6.14%和6.29%。利用方程(25.18)就可以求出εFF
 的值如下：



εFF
 =6.14%-（-1.29%+1.13×6.29%)



   =0.32%



同樣可以計算出該時間跨度內其他15個季度的εFF
 值。如表25—1(b)所示，這16個數字的標準差就是隨機誤差項的標準差(被稱為殘留標準差)，等於3.75%。這個數字可以被看成是第一基金的事後獨立風險的估計值(或稱非系統風險或非市場風險)。


圖25—5中所示的回歸直線是分佈圖的一條最佳擬合直線。何謂「最佳擬合」?在給定直線的截距和斜率時，這意味著沒有哪個阿爾法值和貝塔值能比這條直線更能滿足分佈圖。用簡單線性回歸的術語來說，這意味著不可能再畫出哪一條直線，其隨機誤差項的標準差能比最佳擬合直線的更小。

應該指出的是，一個證券組合「真正的」的事後β值是不可能被觀察到的。投資者所能做的只能是估計它的取值。因此，即使一個證券組合「真正」的β值永遠保持不變，但如果是用表25—1和圖25—5的方法去估算的話，由於估算時的誤差(被稱為抽樣誤差)，它仍然會隨時發生變化。例如，如果用更近的一個季度的數據代替第一個季度的數據，我們就可以得到另外一組不同的16個數據，結果顯而易見，由此計算出的第一基金的β值幾乎可以肯定不會再等於1.13。

表25—1所示的β值的標準誤差可以用來衡量這種估算的誤差程度。在給定一組必要的假設條件的情況下(例如，假設「真正的」β值在為期16個季度的估算期內將不發生變化)，「真正的」β值大概有2/3的可能性是落在估算的貝塔值加減一個標準差的範圍內。由此，第一基金的「真正」β值很可能在1(=1.13-0.13)和1.26(=1.13+0.13)的範圍內。同理，α的標準誤差值也是表示在進行估算時可能發生的抽樣誤差的大小。

相關係數的值表明了第一基金的超額回報率和標準普爾500指數的超額回報率之間的相關程度。由於它的範圍是在-1到+1之間，第一基金0.92的相關係數值就意味著第一基金與標準普爾500指數之間有一種高度的相關性。也就是說，第一基金的較大的超額回報率似乎是與標準普爾500指數的較大的回報率有著十分緊密的關係。

決定係數表示第一基金超額回報率的變化中，有多大的部分與標準普爾500指數超額回報率的變化相關聯。也就是說，它表明第一基金超額回報率的變動中，有多少可以由標準普爾500指數超額回報率的變動來解釋。如果決定係數是0.85，那麼，就可以認為第一基金超額回報率的變動中有85%是由標準普爾500指數超額回報率的變動所引起的。

因為非決定係數等於1減去決定係數，因此，它表示第一基金超額回報率的變動中，有多少並不是由標準普爾500指數超額回報率的變動所引起的。因此，如果決定係數是0.85，那麼，就可以認為第一基金超額回報率的變動中有15%的變動並不是由標準普爾500指數超額回報率的變動所引起的。

雖然表25—1列出了計算這些數字的公式，但應該指出的是，現在已經有許多不同的計算機軟件可以用來迅速地完成這些計算。剩下的最大工作是收集這些回報率的數據並將它們輸入到計算機裡。


回報波動比率


同證券組合業績的α測度密切相關的另一個測度是所謂的回報波動比率。這一測度，用RVOLp
 表示，也是利用事後證券市場線去為業績評估構建一個基準組合，但是採取的是另一種方式。計算一個證券組合的回報波動比率要用組合的平均超額回報率除以其市場風險。計算公式如下：
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這裡，證券組合的貝塔值可以用方程(25.8)的公式求出。

還是採用第一基金這一例子。前面說過，在16個季度的時間跨度內，其平均回報率是3.93%。同時，前面還說過國庫券的平均回報率是2.23%。因此，第一基金的平均超額回報率是1.70%(=3.93%-2.23%)，在給定一個β值為1.13時，其回報波動比率是1.5%(=1.70%/1.13)。

回報波動比率對應的是從無風險收益率開始、經過點(βp
 ，arp
 )的直線的斜率。可以這麼來看：如果已知一條直線上兩個點的坐標，那麼，就能很容易地確定這條直線的斜率——只要將這兩個點之間的垂直距離(「縱向距離」)除以水平距離(「橫向距離」)。在這裡，垂直距離是(arp
 -arf
 )，水平距離是(βp
 -0)。所以其斜率為(arp
 -arf
 )/βp
 ，與方程(25.19)中給出的 RVOLp
 的公式一樣。注意橫軸所測度的值是βp
 ，縱軸所測度的值是arp
 ，表明這一直線與事後證券市場線能夠畫在同一個坐標系中。

在第一基金這個例子中，注意時間跨度為16個季度的事後證券市場線在圖25—4中是通過實線表示出來的。在該圖中還標出了點 FF，它所對應的坐標是(βp
 ，arp
 )=(1.13，3.93%)。在該圖中從點(0，arf
 )=(0，2.23%)出發、經過點FF的虛線，其斜率正好等於1.5%〔=(3.93%-2.23%)/1.13〕，與前面所說的RVOLp
 的值相等。

與這一業績測度進行比較的基準就是事後證券市場線的斜率。因為這條直線經過點(0，ar f
 )和點(1，arM
 )，因此，其斜率就等於(arM
 -αrf
 )/(1-0)=(arM
 -arf
 )。如果 RVOLp
 的值大於這一數字，該證券組合就位於事後證券市場線之上，表明其業績優於市場的表現。反之，如果RVOLp
 的值小於這一數字，該證券組合就位於事後證券市場線之下，表明其業績差於市場的表現。

對於第一基金來說，其基準是2.65%〔=(αrM
 -αrf
 )=(4.88%-2.23%)〕。因為第一基金的 RVOLp
 值要低於基準值(1.5%＜2.65%)，因此，如果用這一指標作為組合業績的測度，那麼，第一基金就不如市場組合表現得那麼好。

比較這兩個建立在事後證券市場線基礎上的業績測度 αp
 和 RVOLP
 ，應該指出，相對於市場組合來說，這兩個測度所給出的對證券組合業績的評價將永遠是相同的。也就是說，如果其中某一個測度表明證券組合的業績優於市場組合，那麼，另一個測度結果也將如此。同理，如果某一個測度表明證券組合的業績沒有市場組合好，那麼，另一個測度肯定也會顯示相同的結果。這一點可以這樣來看：對於事後阿爾法值大於0(表明其業績優異)的任何證券組合來說，都位於事後證券市場線的上方，因此，其特徵線的斜率應該大於證券市場線的斜率(同樣也表明業績優異)。反之，對於事後阿爾法值小於0(表明其業績低劣)的任何證券組合來說，都位於事後證券市場線的下方，因此，其特徵線的斜率應該小於證券市場線的斜率(同樣也表明其業績低劣)。

雖然如此，但是應該指出，由於這兩個測度的計算方法不同，因此，他們對證券組合業績的排位可能會不一樣。例如，如果存在一個第二基金，其貝塔值和平均回報率分別是1.5和4.86%，那麼，其事後阿爾法值應該是-1.34%｛=4.86%-〔2.23%+(4.88%-2.23%)×1.5〕｝。因而，它的業績看上去應該比第一基金要差，因為它的事後阿爾法值較小(-1.34%＜-1.29%)。然而，其回報波動比率卻是1.75%〔=(4.86%-2.23%)/1.5〕，比第一基金的1.5%要大。表明其業績要優於第一基金。


回報變動比率


到目前為止所討論的兩個風險調整業績測度——事後阿爾法值(即差異回報率)和回報波動比率——採用的都是建立在事後證券市場線之上的基準組合。因此，它們測度的都是相對於證券組合市場風險的回報率。與此相反，回報變動比率則是一個建立在事後資本市場線(CML)之上的風險調整業績測度。這就意味著它所測度的是相對於證券組合總風險的回報率，而證券組合的總風險則是其回報率的標準差。

為了利用回報變動比率(RVARp
 )，首先必須確定事後資本市場線的位置。在以平均回報率作為縱軸、標準差作為橫軸的坐標系中，這條線經過兩個點。第一個點是與縱軸的交點，它所對應的是在16個季度的時間跨度內的無風險回報率。第二個點所對應的是市場組合的位置，意味著其坐標是在同一個時間跨度內市場組合的平均回報率和回報率標準差(σM
 ，arM
 )。因為事後資本市場線經過這兩個點，所以，將兩個點之間的垂直距離除以水平距離，就可以很容易地求出它的斜率是：(arM
 -arf
 )/(σM
 -0)=(arM
 -arf
 )/σM
 。在給定了它與縱軸的交點arf
 後，這條直線的方程如下：
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在表25—1所示的例子中，用方程(25.6)和(25.7)計算出的標準普爾500指數的平均回報率和標準差分別是4.88%和7.39%。由於國庫券的平均回報率是2.23%，因此，這16個季度的事後資本市場線的方程是：
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圖25—6展示了這條直線的形狀。

在確定好事後資本市場線的位置後，下一步就可以用方程(25.6)和(25.7)來確定被評估證券組合的平均回報率和標準差。得到這些數據後，可以在事後資本市場線同一個圖中確定該證券組合的位置。對於第一基金，其平均回報率和標準差分別是3.93%和9.08%。因此，它在圖中的位置所對應的坐標為(9.08%，3.93%)，用FF表示。


圖25—6利用事後資本市場線進行的業績評價
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回報變動比率RVARp
 的計算過程與前面討論的回報波動比率RVOLp
 的計算過程相似。具體地說，RVOLp
 是將證券組合的平均超額回報率除以其貝塔值；而RVARp
 則是將證券組合的超額回報率除以其標準差。其計算公式如下：
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請注意，RVARp
 所對應的直線起始於無風險收益率，同時經過點(σp
 ，a rp
 )。其斜率就等於這兩個點之間的垂直距離除以水平距離，即：(arp
 -arf
 )/σp
 ，它與方程(25.22)給出的RVARp的公式相對應。根據這些數據，可以在與事後資本市場線同一個圖中畫出該方程的直線。

對於第一基金的例子，在圖 25—6 中，事後資本市場線用實線表示，而第一基金所對應的直線則由經過FF點的虛線表示，其斜率為0.19。

由於事後資本市場線代表了市場組合與無風險借貸之間的不同組合，因此，與證券市場線可以作為回報波動比率的基準一樣，它可以作為回報變動比率的基準。如前所述，事後資本市場線的斜率是(αrM
 -αrf
 )/σM
 ，如果證券組合的RVARp
 大於這一取值，那麼，該證券組合就位於事後資本市場線之上，表明其表現好於市場；反之，如果RVARp
 小於這一取值，那麼，該證券組合就位於事後資本市場線之下，表明其表現比市場差。

對於第一基金來說，其基準是0.36，而第一基金的RVARp要小於這一基準(0.19＜0.36)，因此，根據這一證券組合業績的風險調整測度，第一基金的表現要比市場差。


證券組合風險調整測度比較


建立在事後證券市場線之上的證券業績測度αp
 和RVOLp
 ，與建立在事後資本市場線之上的證券組合業績測度RVAR
p

 之間可以進行對比。請看RVOLp
 (這種比較同樣適用於αp
 )，在與市場組合相比較時，對於同一個投資組合的業績，它有時會與RVARp得出不同的結論。

具體地說，當RVOLp表明某個證券組合的表現好於市場時，RVARp卻有可能表明該證券的表現要比市場差。其原因是該證券可能具有相對較大的個別風險。而在確定證券組合的RVO Lp值時，只考慮其市場風險，而沒有考慮其個別風險。但是，在計算 RVARp 時，由於它是以總風險作為基礎，因此，它包含了市場風險和個別風險兩個部分。可見，市場風險低的證券組合可以擁有一個高的總風險，從而導致一個高的 RVOLp(由於市場風險低)和一個低的RVARp(由於總風險大)。相應地，RVOLp 可能表明證券組合表現好於市場；而RVA Rp則表明證券組合的表現比市場差。

例如，考察第三基金，其平均回報率為4.5%，貝塔值為0.8，標準差為18%。相應地，其RVOLTF
 =2.71%〔=(4.5%-2.23%)/0.8〕，表明第三基金的表現好於市場組合，因為基準是2.65%〔=(4.88%-2.23%)/1.0〕。然而，該證券組合的RVARTF
 =0.12〔=(4.5%-2.23%)/18%〕，表明第三基金的表現要比市場組合差，因為市場組合的基準是0.36〔=(4.88%-2.23%)/7.39%〕。出現這種差別的原因是第三基金的貝塔值相對比市場要小(0.8＜1.0)，但其標準差卻比市場要大(18%＞7.39%)。這意味著第三基金有一個相對較大的個別風險。

由於這兩個風險調整業績測度採用了不同的風險類型，因此，由此得出的證券組合業績排序也可能不同。

我們繼續用上面的例子來說明這一問題。前面曾經指出，第一基金的平均回報率是3.93%，貝塔值是1.13，標準差是9.08%。由此可得其RVOLFF
 是1.5%，比第三基金的RVOLTF
 =2.65%要小，表明第一基金在業績排序上要低於第三基金。但是，第一基金的 RVARFF
 等於0.13，比第三基金的 RVARTF
 =0.12 要大，表明第一基金在業績排序上要高於第三基金。

在風險調整的基礎上，第三基金的表現比市場好還是差?第三基金的業績比第一基金好還是壞?這兩個問題的答案取決於客戶適用於哪一個風險測度。如果客戶擁有許多別的資產，那麼，貝塔值就是比較合適的風險測度，與此同時，證券組合的業績也應該是以RVOLp
 為基礎。對於這類客戶來說，可以認為第一基金的表現比市場組合和第三基金要好。但是，如果客戶別的資產很少，那麼，標準差就應該是一個比較合適的風險測度，與此同時，證券組合的業績也應該是以RVARp
 為基礎。對於這類客戶來說，可以認為第三基金的表現比市場組合和第一基金要好。





市場時機選擇

對於市場時機選擇者來說，當他預期市場行情將上升時，他將選擇貝塔值相對較大的證券組合；而當他預期市場行情將下跌時，將選擇貝塔值相對較小的證券組合。原因是前面所說的證券組合的預期回報率是其貝塔值的線性函數。即：
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這就意味著市場時機選擇者在預期市場回報率高於無風險回報率時將選擇高貝塔值的證券組合，因為這類證券組合比低貝塔值的組合具有更高的預期回報率。反之，在預期市場回報率低於無風險回報率時將選擇低貝塔值的證券組合，因為這類證券組合比高貝塔值的組合具有更高的預期回報率。簡而言之，市場時機選擇者的選擇如下：



1.當
 [image: rm]
 ＞rf
 時，持有高貝塔值的證券組合；



2.當
 [image: rm]
 ＜rf
 時，持有低貝塔值的證券組合。


如果市場時機選擇者對預期市場回報率的預測是正確的話，那麼，其證券組合的表現將超過與其組合的平均貝塔值具有相等貝塔值的基準組合。

例如，如果當[image: rm]
 ＜rf
 時，市場時機選擇者將證券組合的貝塔值設置為0，而當[image: rm]
 ＞rf時，將證券組合的貝塔值設置為2，再假設他對[image: rm]
 的預測是正確的，那麼，其證券組合的回報率將高於貝塔值恆等於1的組合。不幸的是，萬一市場時機選擇者的預測不正確，同時市場時機選擇者對貝塔值的調整又不同於市場走勢，那麼，其證券組合的表現將比不上貝塔值恆等於1的組合。例如，當市場時機選擇者預測市場行情將下跌而將其證券組合的貝塔值設置為0，但實際行情卻上升時，或者當預測市場行情將上升而將其證券組合的貝塔值設置為2，但實際行情卻下跌時，其證券組合的平均回報率將低於貝塔值恆等於1的證券組合的回報率。

在實施市場時機選擇策略時，既可以改變組合中所持有的風險證券的平均貝塔值，又可以改變投向無風險資產和風險證券的相對資金數量。例如，為了增大證券組合的貝塔值，可以賣出公司債券或低貝塔值的股票，再將收回的資金用於購買高貝塔值的股票；同時，也可以賣掉組合中的國庫券(或者增加無風險借貸量)，再把取得的資金投向股票。

在圖25—7中，橫軸表示兩個假設的證券組合的超額回報率，縱軸則表示市場指數的超額回報率。通過標準回歸分析獲得的兩條直線表明，兩個證券組合的事後阿爾法值都取正值。然而，散點圖卻給出了另一種結論。

圖(a)所示的分佈圖表明證券組合超額回報率與市場指數超額回報率之間是一種線性關係，因為點靠近回歸線。這說明證券組合的貝塔值基本上保持不變。由於事後阿爾法值取正值，因此，可以認為該投資經理成功地區分並投資於某些定價偏低的證券。

圖(b)所示的分佈圖表明證券組合超額回報率與市場指數超額回報率之間不是一種線性關係，因為中間的點位於回歸線之下而兩頭的點卻位於回歸線之上。這說明在市場行情上升時，證券組合中包含了高貝塔值的證券，而在市場行情下跌時，證券組合中包含了低貝塔值的證券。通過分析可以認為，由於投資經理成功地實施了市場時機選擇策略，使得證券組合具有一個高的阿爾法值。


圖25—7優秀的基金業績
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二次回歸


為了檢測投資經理成功地實施市場時機選擇策略的能力，還可以使用如圖25—7所示的比回歸直線更複雜的、符合分佈圖的回歸曲線。其中之一就是二次回歸曲線，用於估計二次回歸曲線參數 a、b和c的回歸方程如下：

rpt
 -rft
 =a+b(rMt
 -rft
 )+c〔(rMt
 -r ft
 )2
 〕+εpt                                      
 (25.24)

其中 εpt
 是隨機誤差項。

圖25—8(a)中所示的事後特徵曲線的方程就是下面的二次方程，參數a、b和c的值是通過標準的二次回歸法計算得到的：

rpt
 -rft
 =a+b(rMt
 -rft
 )+c〔(rMt
 -rft
 )2
 〕                                  (25.25)

如果c取正值〔如圖25—8(a)所示〕，那麼，隨著向左的推移，斜率將會逐步減小。 這表明組合經理成功地實施了市場時機選擇策略。注意，當c接近於0時，該方程就等於事後特徵直線的方程。此時，a和b分別相當於證券組合的事後阿爾法值和事後貝塔值。





對風險調整業績測度的批評

上面所提出的關於證券組合業績的風險調整測度在某些方面遭到了批評，其中主要的批評如下。


圖25—8事後特徵曲線和直線
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使用市場替身


除了回報變動比率以外所有的測度都要求確定一個市場組合。這意味著無論使用哪一個組合作為市場組合的替代品，都存在缺陷。實際上，我們已經證明，只要對市場組合的替代品稍作改變，證券組合業績的排位就會完全相反(即在使用某個替代品時業績排在首位的組合，當使用另一個稍作改變的替代品時，可能會排在末尾)。但是，還必須注意到，當使用諸如道瓊斯工業平均數、標準普爾500指數等某些具有普遍意義的市場指數時，普通股組合的業績排位基本上沒有大的變化。

對利用諸如標準普爾500指數來確定基準組合回報率的另一個批評是：對投資者來說，要構建一個與該指數具有相同回報率的證券組合幾乎是不可能的。這是因為在最初構建證券組合以及隨後對證券組合進行調整時，都會發生交易成本。因此，有人指出，市場指數的回報率過分地誇大了消極型投資者所能獲得的回報率，這意味著基準組合的回報率過高。


區別能力與運氣


從投資經理這方面來說，要使業績測度能夠區分其能力與運氣，需要一個很長的時間跨度。也就是說，必須弄清楚一個成功的投資經理究竟是靠運氣還是靠本領取得成功。因為本領肯定會對未來的業績產生有利的影響，而運氣則不可能永遠存在。不幸的是，通常需要數年的數據才能作出這種判斷。


測定無風險回報率


還有人批評在根據事後證券市場線和事後資本市場線確定基準組合時，使用國庫券利率作為無風險利率。考察由國庫券投資和市場組合投資構成的基準組合，批評者認為這類組合的回報率太低，使得別的證券組合的業績很容易就超過這一組合。這是因為為了補償其高度流動性，國庫券的利率相對過低。如果採用較高的無風險利率(如商業票據的利率)，那麼，無論是根據事後證券市場線還是根據事後資本市場線確定的基準組合，其回報率將更高，從而代表了一個更高但也是更合理的標準。

再考察一個通過以無風險利率借入資金投資市場組合而構成的基準組合。用國庫券利率作為無風險借貸利率肯定是不正確的，因為實際的借款利率肯定要高於國庫券利率，因而，借款的吸引力就會降低。與此同時，通過以國庫券利率借入資金所構成的基準組合擁有過高的回報率，從而使得其他組合很難再顯示出更好的業績。如果採用更高的無風險利率(如拆借利率加上一個小的溢酬)，那麼，通過以無風險利率借入資金所構成的基準組合的回報率就會降低，從而代表了一個更低但也是更合理的標準。

總的來說，根據事後證券市場線和事後資本市場線來確定證券組合業績的測度並把國庫券利率作為無風險利率使用，會造成有利於防禦型組合而不利於進攻型組合的結果。


資本資產定價模型(CAPM)的有效性


根據貝塔值(事後阿爾法值和回報波動比率測度)所得出的證券組合業績的測度是建立在資本資產定價模型之上的，但是，資本資產定價模型可能並不是一個正確的定價模型，也就是說，某些資產可能是根據其他的模型來定價的。如果是這樣的話，以貝塔值為基礎的業績測度就是不合適的。

同時必須注意的是，回報變動比率不受這一限制。因為它使用標準差作為風險測度，因而與資本資產定價模型的有效性或市場組合的確定沒有關係。


業績歸屬


上面所說的風險調整業績測度主要集中於某個證券組合相對於基準組合及一系列其他組合來說，其表現如何這一問題上。二次回歸方程的使用旨在對投資經理的證券選擇能力和時機選擇能力進行區分評估。然而，客戶更關心的是為什麼其證券組合在某個特定的時間跨度內會有某個特定的回報率，也就是業績的歸屬問題，這一問題是上面所說的風險調整業績測度所無法解決的。





債券組合業績評估

債券和其他類型的固定收益證券組合的業績通常是通過將其在某一時間跨度內的總回報率(包括利息支付加上資本利得或資本損失)與某個代表其可比證券類型的指數的回報率進行比較來加以評估。因而，由投資級長期公司債券構成的債券組合通常是與某個投資級長期公司債券指數進行比較。而由投資抵押貸款債券構成的債券組合則通常是與某個抵押貸款債券指數進行比較，垃圾債券組合則與所謂的「高收益」指數進行比較。


債券指數


債券指數通常代表具有某種相同特性債券的組合的平均總回報率或平均價格。圖25—9展示了《華爾街日報》每天公佈的各種債券指數。雷曼兄弟長期國債指數就是其中典型的一個。這一指數是一個總回報率指數，反映了幾乎所有期限在10年至30年之間的國債每天的利率收益和價格變化。這一指數是價值加權型的，指數中某個債券的價格變化和利息收益都按照其發行規模相對於指數中所有債券總發行規模的比例進行加權。該指數在1980年年末被設定在1 000點的水平上。


圖25—9《華爾街日報》公佈的債券指數，1993年12月14日
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其他的債券指數還有道瓊斯 20 債券指數、所羅門兄弟抵押貸款債券指數、《債券購買者》市政債券指數以及美林公司債券指數。


時間序列比較法與抽樣比較法


圖25—10展示了通過比較某一時間跨度內債券組合與某個債券指數之間的回報率來評估債券組合業績的兩種方法。圖25—10(a)採用的是時間序列比較法，圖中將債券組合在某一時間跨度內(如最近的16個季度)的季度回報率與某個可比債券指數在同期的回報率以圖形的形式標在一起。

圖25—10(b)採用的則是與根據事後資本市場線確定股票業績測度相類似的方法——抽樣比較法。在圖中，畫出了在某一時間跨度內債券組合的季度平均回報率和標準差，將它與從無風險率出發經過可比債券指數回報率和標準差的直線進行比較。


債券的市場線


另一種不同的評估方法是採用債券市場線。假設要採用這種方法對某債券組合在某一給定季度(或某一給定年度)的業績進行評估，那麼，就必須經過以下5個步驟：

1.計算該債券組合的季度回報率、本季度的平均加權債期(這可以將債券組合在季度初期的加權債期和在季度末期的加權債期加以平均得到)，同時，在以橫軸表示加權債期、縱軸表示回報率的兩維圖中畫出債券組合的位置。


圖25—10債券組合業績評價
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2.計算出同期某一具有廣泛代表性的債券指數的季度回報率、本季度的平均加權債期(這可以將債券指數在季度初期的加權債期和在季度末期的加權債期加以平均得到)，同時，在同一個圖中畫出債券指數的位置。

3.確定90天期國庫券在季度初期的利率並將其畫在同一個圖中(由於國庫券是一種純折價債券，所以其加權債期就等於債券的期限——90天，也就是相當於0.25年)。

4.將國庫券和債券指數兩點用直線連起來，得到債券市場線。如圖25—11所示。

5.確定債券組合是位於債券市場線之上還是在債券市場線之下，並通過測定它與債券市場線的距離來判斷債券組合的業績。


圖25—11債券市場線
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有形資產

在20世紀70年代的前5年，像股票、債券之類的可轉讓證券的收益率相對來說令人失望，尤其在扣除了通貨膨脹因素之後。如第13章所說，近年來股票或債券均無法對預料之外的通貨膨脹進行有效的保值。有形資產則是對付通貨膨脹較好的保值方式。如房地產成為近年來頗具吸引力的保值方式。其他的例子還有收藏品和貴金屬(金、銀等)，它們都可不同程度地用於保值。


收藏品


可轉讓證券收益率不時令人失望的表現促成一些投資者開始關注那些通常僅為收藏家喜愛的有形資產。表26—6顯示了在3個5年期期間不同收藏品的平均收益率。


表26—6收藏品的回報率(%)，以5年為週期，截至6月1日
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有的收益率是非常高的。但是，沒有任何一種能在整個期間保持高收益率。這是因為，如果某一種收藏品總呈現高收益率，許多投資者都會趨之若鶩從而提高其價格，使持續的高收益率無法實現。事實上，最近的研究表明印刷品和畫的風險以及收益率特徵均使它們變成對風險厭惡型投資者來說不具吸引力的投資品。

從某種程度上說，收藏品通常以消費的方式給投資者帶來收益。例如，某投資者可能喜歡一張Roberto Clemente 新成員棒球卡，坐在一隻Chippendale椅子上，觀賞一幅Georgia O 'keefe的畫，拉Sfra divarins小提琴或駕駛一輛Stutz Bearcat汽車等。這種價值的獲得不需交所得稅也就更為高稅率者所喜愛。但是，這種消費與各人的偏好關係極大。

如果市場是有效的，收藏品的定價可在最欣賞它們的人願意以「高於市價」持有，而對之最不感興趣的人只願以「低於市價」持有(或根本不持有)的水平上。

機構性投資基金和投資集團已組織起來保有名畫、郵票、硬幣和其他收藏品。這種投資可能因將收藏品束之高閣以至於其愛好者不得近前而招致非議。另外一方面，如果它們被租給別人，唯一的損失就是以所得稅的形式向政府轉移一部分消費的價值。

收藏品投資者應明確兩種風險：第一種是買賣價差通常很大。於是投資者必須要求大幅度升值才能彌補這一差額。第二是收藏品受潮流影響(即風格風險)。例如，中國陶瓷現在可能被廣大投資者所喜愛，使價格上漲很快，為早期的買者帶來了豐厚利潤，然而，它們日後可能會失寵，價值於是大跌。與金融資產不同，收藏品不存在公平價值作為市價的準繩。


黃金


在美國，20世紀70年代前私藏金塊是非法的。在其他國家，黃金投資則有較長歷史。據估計，1984年末黃金代表了世界市場資產組合的6%以上。

表26—7將美國投資者1960年至1984年間的黃金投資收益率與股票投資收益率進行了對比。黃金明顯是一種風險投資，不過在這期間至少創造了較高的平均收益率。


表26—7黃金和美國股票的回報率特徵，1960—1984年
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對任何單個投資來說，風險和收益都只是問題的一部分。資產收益率與其他資產收益率的相關關係也是要涉及的因素。在表26—7覆蓋的時期裡，黃金價格變動與股票收益率之間呈輕微的負相關關係。其他時期也有類似結果。因此黃金似乎是股票投資者有效的分散化選擇。表26—7還顯示出，黃金價格與美國以消費品價格指數計算的通脹率有高度相關性。這與黃金作為保值的傳統角色一致，因為高通脹通常會導致高金價。

投資於黃金並不需僅局限在金塊上，其他選擇可以是黃金業股票、黃金期貨、金鑄幣和紀念金幣。此外還有其他貴金屬如銀，也是投資者可以考慮的。





體育博彩

全世界有大量資產投注於體育賽事的結果。在美國，在賽馬場賭馬或在為下注專設的場所賭馬都是合法的。而且每州還有非法的莊家接受賽馬賭博的下注。在其他賽事上的賭博——多數是職業的橄欖球賽——則僅在內華達州是合法的。

體育博彩和證券投資之間存在一些有趣的相同點。都在最初支付現金，而結果卻是非確定的，可被稱作一個隨機變量。對兩者來說，投資者都必須具備決定投資去向的某種策略——體育賽事與證券一樣都是多樣的。另外，這些策略在本質上或是理論性的或是技術性的。對基礎理論性策略而言，投資者或者下注者應當關注待評的公司、球隊或賽馬的根本實力；而就技術性策略來說，只有歷史表現是重要的。兩種策略都依賴於公開信息。那麼，投資者或下注者的歷史成績將被用於研究相應的金融市場和「體育市場」是否是較強式的有效市場。在討論的開端，證券經紀人和賭博莊家應進行一個對照。

一個證券經紀商通常只想保有規模較小的證券敞口頭寸從而在股價變動時只冒相對較小的風險。因此，經紀商制定了買入價與賣出價以達到在特定時期內買賣的訂單大致相等。買賣價差代表了經紀商的利潤率及投資者交易成本的一部分。

類似地，在體育賭博中，莊家也只想保有較少的「存貨」(可能的損失)。兩種主要措施為：比分差賭博和賭賠率賭博。前者常用於橄欖球賽和棒球賽，後者常用於賽馬和總統選舉。


比分差賭博


為理解此種賭博，假設San Francisco 49ers和Minnesota Vikings之間有一場職業橄欖球賽。大家都認為San Francisco隊會贏。於是莊家下了賭注，或許認為49ers會多贏7分。這意味著以49ers的實際結果減去7分後所得的調整後分數來決定如何付給賭贏的人。那些賭S.F.贏的人認為S.F.隊會超過這個差值，而賭Minnesota贏的人則認為M.隊會超出。如果最終結果是S.F.贏，分數28︰20，那麼調整後的分數為21︰20，仍是S.F.贏，那麼賭S.F.的人便獲勝。但是，如果比分為24︰20，那麼調整後的比分將是17︰20，那麼賭M.贏的人獲勝。

分值差是作為一種平衡機制存在的。在其他條件不變的情況下，差值越大，賭S.F.的人就越少，賭M.的人就越多。在某個水平下注的人會達到平衡，即兩隊有相等數目的下注。在存在地區性偏向的情況下，這種平衡常常通過S.F.莊家多在49ers上下注而M.莊家多在Vi kings上下注來實現。

莊家怎樣賺錢?與證券經紀人的買賣價差相似，賭徒通常需為10美元的賭金支付11美元，意指贏家將贏得10美元(加上初始投出的11美元，如果已墊付)而輸家將失去11美元。如果下注是平衡的，每收入22美元，莊家都會付出21美元。

儘管莊家通常會設定能使下注平衡的比分差，在有效的市場上這一差值將是預期比分差的很好估計(總體來說，證據與市場有效性一致)。


賭賠率賭博


所有莊家的目的都希望確定當比賽結束時，收到的錢比付出的多。因此，如果莊家是成功的，賭家的平均收益率應是負值。為此，莊家必須使在輸者上下注成為頗具吸引力的事。比分差是一種方式；賭賠率是另一種。

賽馬一例可說明這一程序。假設黑襪子(Black Socks)在Golden Gate Fields將贏第6場比賽。其餘7匹馬的速度大致相同但都處於「黑襪子」之下。如果每匹馬的每美元支付額是一樣的，那麼多數賭注都會下到最具勝券的馬上。為了使賭注分佈在所有的賽馬中，在起跑慢的馬上下賭的每個美元將有較高的回報，當然是當這匹馬獲勝的情況下才會真正發生。

假定7匹慢馬的賭賠率是7比1，即如在其中某匹馬下賭而這匹馬獲勝，下注者將收回8美元(最初下注的1美元加上贏得的7美元)。假定「黑襪子」的賭賠率是5比3，那麼它獲勝時每下注3美元才能收回8美元。現想像下注的情況如表26—8所示。賭金總數為1 000美元，但無論哪匹馬贏了，莊家都只付出800美元，剩下的200美元將流入賽場、政府和莊家，並被稱為「抽頭」。請注意賭家的平均收益率是-20%。

表26—8中的數據看上去雖假，卻代表著由贏家分享賭金方法下自動形成的局面。在這種賭博法下，每匹馬的獎金比例都在下注結束後用賭金減去抽頭(20%)和該匹馬的下注額的差值除以該匹馬的賭金來決定。以「黑襪子」為例，賭賠率為5比3〔=(1 000美元-200美元-300美元)/300美元〕，注意「經紀人」總是能確定地收入一定比例(20%)的「交易成本」。


表26—8賭馬的賭賠率、賭注和贏輸狀況


[image: 26-8]


可見賽馬是一種負收益的遊戲。由於交易成本的存在，支付額總是比收入額小。因此，平均收益率必然為負。由於套期保值很難使這種活動更為有利，因此賭徒或者(1)相信自己是個很好的預言家，或者(2)願意這樣娛樂，又或(3)喜愛風險。無疑三個方面都對賭博市場發揮了作用。使體育賭博具娛樂功能的原因是打破賭徒慣有的思維並只用相對少額的錢冒險。在此情況下，即使是保守的投資者也樂於在划舟比賽中賭一把。

與這種風險偏好相符的證據可以在許多對勝券程度不同的賽馬的預期收益率分析中，圖26—3對這種研究作了總結。橫軸代替賭賠率(對數形式)。最可望獲勝的馬在最左端，最慢的馬在最右端。縱軸表示預期收益率，都是負值，但勝馬的收益率顯然比落後的那些馬高得多。而「投資者」明顯更願意放棄高預期收益而選擇高風險——在這裡他們似乎偏好風險。


圖26—3賭馬下注時的平均回報與賭賠率
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賭馬的有效性


金融市場投資者可以參考金融分析報告，理論分析和技術分析均有。但是，股票市場的高度有效性使這類信息對單個投資者的價值大大減弱，因為股票價格已經包含了大部分這類信息。

同樣的情形也存在於賭馬場。有對賽馬及馴馬師的實力和氣候影響等的基礎分析，以及正常趨勢、倒退趨勢和形式上的其他變化等技術分析。如果市場是有效的，分析家所提供的公眾信息都會反映在價格中(賭賠率)。

一項對紐約州賽馬場賭博的檢驗表明，賭賠率似乎已反映了14位分析家提供的信息。但在職業性不那麼強的場外賭博市場(有更高的交易成本)卻並非如此。這一事實給那些投資於小型且很少跟風的股票的投資者帶去了慰藉。
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專業詞彙表


異常收益(回報)Abnormal Return
 從金融資產上取得的超過補償資產風險所需的回報。


會計主管Account Executive
 一家經紀公司的代表，其主要職責是為單個投資者的會計賬戶服務。


會計性貝塔Accounting Beta
 一個相對的測量指標，反映一家公司的賬面收益對市場有價證券收益變動的靈敏程度。


會計收益Accounting Earnings/Reported Earnings
 一家公司的收入減支出。等於賬面資產淨值的變動加上分配給股東的股利。應計利息，待得利息Accrued Interest尚未支付的應得利息。


能動管理，積極管理Active Management
 是一種投資管理的形式，包括買入、賣出金融資產，目的在於獲得良好的特別收益。


積極頭寸Active Position
 某一投資者的資產組合中某一特定金融資產投資所佔百分比與該種資產在基準證券投資組合所佔百分比的差額。


實際保證金Actual Margin
 一個投資者保證金賬戶的資產，占賬戶總市值(保證金購買)或總負債(賣空)的百分比。


修正β係數Adjusted Beta
 一種證券預期β值的估計係數，最初來源於歷史資料，但在證券真實係數會移向於市場均值1.0的假設下加以修正。


逆向選擇Adverse Selection
 保險定價中的一個問題：高於平均風險的人比那些低於平均風險的人更願購買保險。


積極股票Aggressive Stocks
 擁有較其他股票而言有較大β係數的股票。


阿爾法Alpha
 一種股票的預期回報與其均衡預期回報的差額。


美國存托憑證American Depository Receipts(ADRs)
 美國銀行發行的代表對某一特定外國公司一定數量股份的間接所有權的金融資產。這些股份以該公司所在國銀行的存款形式存在。


美式期權American Option
 一種可以在到期日之前任何時候，包括到期日執行的期權。


年百分比 Annual Percentage Rate(APR)
 對於一筆貸款而言，年百分比是這筆貸款的到期收益率，並以復利支付期間最常用的時間計值。


異例Anomaly
 一種不能用任何已知的資產定價模型描述的經驗規則。


核定表格，核定目錄Approved List
 一家投資機構在給定有價證券中認為值得累積的證券目錄。對於使用核定目錄的機構，該機構的證券管理者可無須經附加授權購買核定目錄上的任何有價證券。


套利Arbitrage
 利用價差，在兩個不同的市場上同時買、賣同種或本質上相似的有價證券。


套利證券Arbitrage Portfolio
 一種無需投資，對任何因素均不敏感，且有確定預期收益的有價證券。更嚴格意義上說，它是一種在一些情況下提供現金流入，而在任何情況下無須現金支出的有價證券。


套利定價理論Arbitrage Pricing Theory
 一種資產定價的均衡模型。表述為：一種有價證券的預期收益是該證券對各種共同因素靈敏度的線性函數。


套利者Arbitrageur
 從事套利活動的人。


要價Asked(or Ask)Price
 做市商願意出售特定數量的一種，特定證券的價格。


資產分配Asset Allocation
 決定投資者的有價證券組合在提供的資產等級中分配的過程。


資產類別Asset Class
 廣義地定義為金融資產的總體。例如：股票或債券。


不對稱信息Asymmetric Information
 一方比另一方擁有更多信息的情形。


折價期權At the Money Option
 一種執行價格大致等於其基礎資產工具的市價的期權。各種因素作用Attribute見「Fator Loading」。


自動證券報價系統Automated Bond System(ABS)
 是紐約證券交易所建立的計算機系統，便於交易不活躍的證券。


平均稅率Average Tax Rate
 支付的稅金占應稅總收入的比重。


銀行貼現基準Bank Discount Basis
 用證券本金作為其成本，對純貼息、固定收入的證券計算利率的辦法。


銀行承兌匯票Banker's Acceptance
 是一種貨幣市場工具。它是一張由商業借方出具，在商業交易之外出現，載有明確到期日的本票。銀行，通過背書票據承擔義務。假如這種義務在市場上交易活躍，它是指銀行的承兌。


基差 Basis
 一種資產的即期價格與遠期價格的差額。


基點Basis Point
 代表萬分之一。


基差風險Basis Risk
 由於基差的擴大或縮小帶給期貨投資者的風險。


不記名債券，執票人債券Bearer Bond
 是一種附息票債券，有權得到利息支付。所有者在規定日期提交息票以取得收入。所有權可簡便地通過賣方背書證券轉交買方得到轉移。


基準證券組合Benchmark Portfolio
 可以用作比較投資者的投資行為的一種證券組合。較投資者的實際證券選擇而言，特別在風險敞口方面，代表一種相關而可行的選擇。


優效承銷Best.Efforts Underwriting
 投資銀行集團中的成員作為代理機構，而不是交易者做證券承銷業務時，僅承諾為發行商取得市場上能支付的該種證券的最優價格。


市場β係數Beta Coefficient(Market Beta)
 關於一種資產的回報對其中來自市場證券組合收益變動的敏感程度的測量尺度，在數學上，一種證券的市場係數等於該證券與市場組合的協方差除以市場證券組合的標準差。


買賣價差Bid.ask Spread
 市場買方願意購買某種證券所出買價與市場賣方對同種證券賣價的差額。


投標人Bidder
 在企業接管過程中，對目標企業投標出價的企業。


標價，遞價Bid Price
 市場買方願意購買一定數量特定證券所出的買價。


大宗交易經紀行Block House
 擁有財務能力和大宗股票買賣交易特長的經紀公司。


大宗股票買賣 Block Trade
 大額買或賣證券指令(一般一次交易多於1萬股)。


證券評級Bond Ratings
 一種具體證券發行時的信用指標。這種評級常被解釋為各證券發行機構違約可能性的指標。


債券互換Bond Swapping
 是一種證券管理的有效形式。需要在證券組合中將一些證券與另一些證券互相調換，從而提高證券收益。


資本的賬面價值Book Value of the Equity
 包括累積留存收益和其他資產負債表中股東權益下的項目，如普通股和股本溢額。


每股賬面價值Book Value per Share
 一個公司的資產的賬面價值除以流通在外的普通股數量。


由下至上的預測方法Bottom.Up Forecasting
 是一種有次序的證券分析方法。最先為單個公司做預測，然後是產業，最後是經濟。每一預測水平都是在前一預測水平上取得的。


經紀人，掮客Broker
 為投資者提供買賣證券服務的機構或中間人。


通知貸款市場Call Market
 允許僅在一具體時期交易的證券市場，在這段時間，人們感興趣交易的特定股票被聚攏起來，在此基礎上形成清算價格。


通知貸款利率Call Money Rate
 經紀公司支付給銀行的貸款利率。這筆貸款是由經紀公司的客戶使用保證金購買而融資的。


買入期權Call Option
 給予買方在一特定時期，以特定價格從期權賣方處購買某公司一定數量股票的權利的合同。


贖回溢價Call Premium
 債券贖回價格與面值的差額。


回購價格Call Price
 若發行的債券在規定的到期日之前贖回，發行人必須支付給債券持有者的一定價格。


贖回條款Call Provision
 是股票契約中的一則條款，規定：允許發行人在規定的股票到期日之前贖回部分或全部股票。


資本資產定價模型Capital Asset Pricing Model(CAPM)
 是一種資產定價的均衡模型，表述為：一種證券的預期收益是該證券對市場證券組合收益變動靈敏度的正線性函數。


資本消耗調整Capital Consumption Adjustment
 由美國商業部制定的、計算公司收入所佔比重由於通脹而減少折舊所起作用的測量方法。這是基於歷史成本上的公司固定資產的總折舊與基於重置成本之上的總折舊二者之間的一個估計差額。


資本利得，資本收益Capital Gain(or Loss)
 某項資產的市場現價與原始成本之間的差額，這項成本要應資產折舊或變動而調整。


資本市場線Capital Market Line
 通過連結市場證券和無風險借貸而得到的證券組合集。假設同種預期和完備的市場，資本市場線代表有效集。


資本市場Capital Market
 主要交易一年以上到期的金融資產的金融市場。


收入資本化的估價方法Capitalization of lncome Method of Valuati on
 一種對金融資產的估價方法。它是基於金融資產的真實或內在價值等於這項資產形成的未來現金流量的折價的原理得到的。


現金賬戶Cash Account
 是投資者在經紀公司持有的賬戶，其存款包括現金和證券銷售收入必須多於支取款額(包括現金和證券購買成本)。


現金配比 Cash Matching
 通過購買債券產生現金收入與一定時間後的一筆現金支出在時間、數量上相協調以規避風險。


確定收益Certainty Equivalent Return
 某項風險性的投資中的無風險收益，它在風險性投資和無風險投資中對於投資者都是相同的。


存款單Certificate of Deposit
 由銀行或其他金融機構簽發的一種定期存款單。


公司執照Certificate of Incorporation
 見「Charter」。


特徵線Characteristic Line
 一種表明某種證券的超額收益與市場平均的超額收益之間關係的簡單線性回歸模型。


公司執照Charter
 (同Certificate of Incorporation)由政府向企業簽發的指明公司股東的權利和義務的一種文件。圖表分析者Chartist在分析證券時主要依靠股票價格和大量的圖表的技術分析者。


票據清算所Clearing house
 銀行、經紀人及其他金融中介之間形成的一種合作組織，它對每個交易日其成員發生的交易都進行記錄。在交易日結束時，票據清算所計算出證券的淨數量以及成員間要交割的現金，允許每個成員同票據清算所一次結清。


收盤Close
 見「Closing Price」。


封閉型投資公司Closed.end Investment Company
 一種可以長期存在的投資公司，它一般不從它的股東手中買回股份，也很少發行新股。


收盤價Closing price
 (同close)某種證券某日的最後交易的價格。


回購軋手Closing Purchase
 投資者購買某期權契約以抵消曾經賣出的同種期權契約。


賣出軋手Closing Sale
 投資者賣出某期權契約以抵消曾經購買的同種期權契約。


決定係數Coefficient of Determination
 (同R2)在簡單線性回歸中指因變量的變動與自變量的變動相關(或可以被自變量的變動所解釋)的部分。


非決定係數Coefficient of Nondetermination
 在簡單線性回歸中指因變量的變動與自變量的變動無關(或不可以被自變量的變動所解釋)的部分。它等於1減去確定係數。


同步指標Coincident Indicators
 與一般經濟活動變動同時變動的經濟活動指標。


抵押信託債券Collateral Trust Bond
 一種以其他金融資產作擔保而發行的債券。


商業票據Commercial Paper
 一種貨幣市場工具，是財務狀況良好的大企業簽發的無抵押的本票。


佣金Commission
 投資者因經紀人在證券交易中提供了服務而付給其人的報酬。


佣金經紀人Commission Broker
 證券交易所的一種成員，它接收公眾發給經紀人公司的指令，並確保其在交易所被執行。


商品基金Commodity Fund
 對期貨進行投機的投資公司。


商品期貨交易調查委員會Commodity Futures Trading Commission
 (CFTC)1974年根據《商品期貨交易調查委員會法案》建立的一個聯邦機構。該機構有權批准(或否決)新的期貨合同的設立，還要對現有的期貨合同的交易進行監管。


共同因素Common Factor
 在一定程度上影響幾乎所有證券收益的因素。


普通股Common Stock
 對某企業的所有權的法律證明。


可比業績歸因Comparative Performance Attribution
 為了確定收益的不同，對一種證券組合與另一種或幾種證券組合(或市場指數)的結果作比較。


競爭性投標Competitive Bidding
 在選擇承銷商的時候，發行人請承銷商進行投標，再從中選擇能夠提供最佳條件的來對證券進行承銷。


場內經紀人Competitive Trader
 見「Floor Trader」。


完全市場Complete Market
 這種市場中存在足夠的證券，以至於只要有某種可能性，投資者就會採取投資措施，而且只要這種可能性發生了，就會為投資者帶來損益。


綜合股票價格表Composite Stock Price Tables
 關於在全國性的交易所、地區性的股票交易所，證券商全國協會自動報價系統以及機構交易網交易的所有股票的價格信息。


計復利Compounding
 對利息支付利息。


計算機指令下達執行系統Computer.Assisted Order Routing and Executio n System (CORES)
 對東京證券交易所150種最活躍的股票進行交易的計算機系統。


計算機交易系統Computer.Assisted Trading System(CATS)
 一個對多倫多證券交易所的股票進行交易的計算機系統，它包括一個含有公認限制指令的計算機文件。


統一報價系統Consolidated Quotations System
 一個顯示在全國性、地區性的股票交易所交易的專業證券商以及某些場外交易商間的當前的買賣報價的系統。


統一行情表Consolidated Tape
 一個報告全國性股票交易所、地區性股票交易所、證券商全國協會自動報價系統以及機構交易網的交易情況的系統。


固定增長模型Constant.Growth Model
 一種將股利看作固定增長率的股利折算模型。


消費價格指數Consumer Price Index
 一種生活費指數，表示美國消費者所購買的產品和服務。


或有遲賣費用Contingent Deferred Sales Charge
 共同基金向在初次購買股票後幾年內賣掉股票的股東收取的費用。或有免疫Contingent Immunization一種包含消極和積極因素的債券組合。只要滿意結果出現，債券組合就會積極地發生作用。但如果不好的情況發生，它就會立即停止作用。


連續市場Continuous Market
 在營業日的任何時候交易都可進行的股票市場。


逆大勢者Contrarian
 與大多數的投資者持有相反的意見的投資者，他往往買入近期看跌的證券、賣出近期看好的證券。


可轉換公司債Convertible Bond
 可以按持有者的意願轉換成其他證券(多為普通股)的公司債。凸性Convexity相對收益的變化，債券價格的變動不均勻。例如：對於一定的收益變化，在消極的變化時發生的價格上升要大於積極的變化時發生的價格下跌。


壟斷證券組合Corner Portfolio
 一種持有資產的有效的證券組合，一旦它與另一個壟斷證券組合結合，就會產生另一個有效的證券組合。


相關係數Correlation Coefficient
 同協方差相似的統計尺度，它測量兩個隨機變量間的相關程度，便於簡化隨機變量間比較。相關係數的值在-1到1之間。


持有成本Cost of Carry
 某種資產的遠期價格和現價之間的差值，等於既知的利率扣除收益，加上如擁有它所付的價值。


生活費指數Cost.of.Living Index
 包含商品和服務及其相應價格，反映一段時間內一般生活消費變化的指數。


對手風險Counterparty Risk
 與投資者進行金融交易的人或組織不能按協議支付而給投資者帶來的風險。


息票支付Coupon Payments
 對某債券定期地支付利息。


息票利率Coupon Rate
 以債券面值的百分比表示的某種債券的年息。


息票拆離Coupon Stripping
 分離並賣出國債券現金流的過程。


協方差Covariance
 兩個隨機變量之間的關係的統計尺度，它度量兩個隨機變量間的相關變動的範圍。


拋補買入立權Covered Call Writing
 期權賣方賣出某種他所持有的資產的看漲期權的行為。


交叉減免Cross.Deductibility
 一項聯邦稅務機關和州稅務之間的協議，它規定聯邦稅可以因州稅而減免，州稅也可因聯邦稅而減免。


皇冠珠寶防禦策略Crown Jewel Defense
 一種目標公司用於抵制被接管的策略，它使得目標公司可以賣掉對欲接管自身的公司最具吸引力的資產，使其對自己失去興趣。


累積股息Cumulative Dividends
 這是優先股的一般特徵，它要求股票的發行公司在支付普通股股利前要先支付所有未支付的優先股股利。


累積投票系統Cumulative Voting System
 指在公司董事會成員的選舉中所用的一種投票方式，它規定每個持股人可以投任何一個候選人的最多選票數等於該持股人所持股份數乘以董事會成員的人數。


本期收益率Current Yield
 基於債券當前市場價格的以百分比表示的某種債券的年利息收入。


顧客協議Customer』s Agreement
 見「Hypothecation Agreement 」。


登記日Date of Record
 由公司董事會每季度公佈一次，在該日確定在冊股東，以便支付現金或股票股利。


當日訂單Day order
 一種經紀人只在客戶下達指令的當日填寫的交易訂單。


週末效應Day.of.the.Week Effect
 (同「Week.end Effect」)一種經驗性的規律：股票收益在週一要比在其餘各日為低。


交易商Dealer
 (同「Market.maker」)一個通過持有某些證券來進行金融資產的交易的人。交易商買賣這些證券，從中賺取買賣價差而盈利。


證券商價差Dealer』s Spread
 某證券商所報出的買賣價差。


信用債券Debenture
 沒有資產作擔保而發行的債券。


借方餘額Debit Balance
 利用保證金購買而從經紀人處所借美元金額。


借新還舊Debt Refunding
 發行新債來支付到期的債務。


貢獻組合Dedicated Portfolio
 一種能夠為持有者提供與具體現金流出量相應的現金流入量的債券組合。


違約風險報酬Default Premium
 由於債券發行者違約性而可能產生的債券的預期收入與到期收入之間的差額。


防禦性股票Defensive Stocks
 β值小於1的股票。


取消上市Delisting
 取消某種股票在股票交易所的交易資格。


Δ係數Delta
 見「Hedge Ratio」。


活期存款Demand Deposit
 在金融機構開立的支票賬戶。


購買需求計劃Demand.to.Buy Schedule
 關於投資者準備在其他價位買入的證券數量的描述。


需求持有計劃Demand.to.Hold Schedule
 關於投資者在其他價值上期望在其資產組合中保留的證券數量的描述。


保管信託公司Depository Trust Company
 一個中央電子化保管機構，專為保存那些以會員企業名稱註冊的證券。它既保管了會員的有價證券，又保存了其所有權的記錄。當會員客戶間發生貿易時，有價證券通過計算機從一個會員手中轉移到另一個會員手中。


差異收益Differential Return
 當資本資產定價模型用來估計基準資產組合的收益時，該資產組合的事後Alpha。


貼現經紀人Discount Broker
 提供特定經紀服務的組織。它收取的手續費低於提供全部經紀服務的經紀公司。


貼現係數Discount Factor
 在一定數量的年份以後，從某一證券上可收益的一美元的現值。


貼現率Discount Rate
 用於計算未來現金流量的現值的利率。貼現率不僅反映貨幣的時間價值，而且反映現金流轉的風險。


貼現Discounting
 計算給定現金流量的現值的過程。


無條件訂單Discretionary Order
 允許經紀人設定訂單說明的交易訂單。


脫媒現象Disintermediation
 投資者們從金融機構如銀行、存貸款機構提取款項造成的資金流動格局。其原因是市場利率高於這些機構允許支付的最高利率。投資者們將他們的資金再投資於那些能支付不封頂利率的金融資產。


分售費Distribution Fee
 (或12b1費)共同基金向其股東收取的年費，用於廣告、促銷及向新的投資者銷售基金。


多樣化Diversification
 向資產組合中增加證券以減少組合的單一風險並從而減少其總體風險的過程。


股息的決定Dividend Decision
 決定公司需支付給其股東的股息數額的過程。


股息貼現模型Dividend Discount Model
 此術語是指對普通股估價的收益資本化方法。所有股息貼現模型假設普通股一般的內在價值等於該股將支付的股息的貼現值。


股息收益Dividend Yield
 以公司普通股當前市場價格的一定百分比表示的一股普通股當前應付的年股息。


股息Dividends
 公司支付給股東的現金。


貨幣加權收益Dollar.Weighted.Return
 衡量一段時間內一個資產組合優劣的方法。貼現率使將進入或退出資產組合的現金流量現值及資產組合終值的現值等於資產組合初始值。


國內收益Domestic Return
 從一項外國金融資產的投資中得到的回報，不考慮匯率變化的影響。


雙重拍賣Double Auction
 當專業證券商的出價叫價差額大到使證券能在此差價中以一個或一個以上的價格銷售時，買賣雙方對此證券的叫價。


久期Duration
 由一項金融資產產生的支付現金流量的平均期限的衡量尺度。確切的說，久期是直到資產剩餘支付結束的時間長度的加權平均。此算式中的權數是各現金流量的現值在資產總現值中所佔的比例。


每股收益Earnings per Share
 公司的會計收入與其流通在外普通股股數之比。


收益—價格比Earnings.Price Ratio
 市盈率的倒數。


經濟計量模型Econometric Model
 為解釋和預測一定經濟現象而設計的統計模型。


經濟收入Economic Earning
 企業經濟價值的變化加上支付給股東的股利。


企業的經濟價值Economic Value of the Firm
 企業發行的所有證券的市場總價。


有效市場Efficient Market
 每種證券的價格總是等於其投資價值的證券市場。這意味著某一信息能夠立即和完全地反映在市場價格中。


有效投資組合Efficient Portfolio
 能使投資者在不同風險水平上得到最高預期收益和在不同預期收益水平上保證最低風險的具有彈性的資產組合。


有效組合(有效前沿線)Efficient Set(Frontier)
 有效投資組合的搭配的形式。


有效組合定理Efficient Set Theorem
 投資者只會從有效投資組合的搭配中選擇他們的投資組合。


新興市場Emerging Markets
 位於人均國內生產總值相對較低、政治經濟狀況穩定、貨幣可兌換成西方國家貨幣、外國人可投資其證券的國家的金融市場。


經驗規則Empirical Regularities
 各個時間段裡有規律發生的證券收益差異。


內生變量Endogenous Variable
 在經濟計量模型中，代表可由該模型解釋的經濟現象的經濟變量。


等權市場指數Equal.Weighted Market Index
 是一個市場指數，所有組成證券對指數價值影響力相等，不管這些證券的屬性如何不同。


均衡預期收益Equilibrium Expected Return
 假設證券在市場上正確定價時此證券的預期收益。這個「公平」回報由一個適當的資產定價模型決定。


設備信託證券Equipment Trust Certificate(Equipment Obligation)
 一種以特定設備作擔保的債券，如果必要，此設備可以隨時變賣轉移給一個新的所有者。


股本溢酬Equity Premium
 普通股預期回報率與無風險回報率之間的差額。


股本互換Equity Swap
 雙方協議，一方給另一方固定的現金流量，並收到變動的現金流量作為回報。這種變動的現金流量根據給定的股票市場指數有規律地變動。


等量收益Equivalent Yield
 折價銷售的固定收益證券的年到期收益。


歐洲債券Eurobond
 非本國借款人以非本國貨幣為面值發行的債券。


歐洲美元定期存單Eurodollar Certificate of Deposit
 以美元為面值在美國境外銀行發行的定期存單。


歐洲美元存款Eurodollar Deposit
 美國境外的銀行持有的美元定期存款。


歐式期權European Option
 只能在到期日執行的期權。


事前Ex Ante
 未來的。


除權日Ex.Distribution Date
 為便於發放股票紅利或由於股票分割發行新股而確定的股權產生日期。在除權日前購買股份的持有者得到相應的新股，在除權日或之後購買股份的持有者將不能得到這些新股。


除息日Ex.Dividend Date
 為支付股息而確定的股權產生日期。除息日前購買股份的股票持有者將得到相應的股息。在除息日或之後購買股份的股票持有者將得不到這些股息。


事後Ex Post
 歷史的。


事後Alpha Ex Post Alpha
 事後計算的資產組合的Alpha。確切的說，在估價中，它是指該資產組合的平均回報與基準資產組合的平均回報的差額。


事後選擇傾向Ex Post Selection Bias
 指在建立一個證券估價模型時對收益好的證券的採用和對收益差的證券的排除，這樣使得模型顯得比實際更有效。


除股權日Ex.Rights Date
 為在賦權時賦予購買新股權利而確定的股權產生日期。在除股權日前購買股份的股票持有者得到相應權利，在除股權日或之後購買股份的股票持有者不能得到這些權利。


超額回報Excess Return
 從證券中得到的回報與從無風險資產中得到的回報的差額。


交易批發或收購Exchange Distribution or Acquisition
 在有組織的證券交易所中，由於經紀公司試圖通過從其客戶那裡尋找足夠的補償訂單來執行訂單而形成的涉及大宗股票的交易。


外匯風險Exchange Risk
 (即Currency Risk)由於外幣兌換成投資者本幣的匯率的不可預料性而造成的一項外幣金融資產的回報的不確定性。


執行價格(或敲定價格)Exercise Price
 在看漲期權中，期權的買者可以從期權的賣者那裡購買基礎資產的價格。在看跌期權中，期權的買者可以向期權的賣者售出基礎資產的價格。


外生變量Exogenous Variable
 在經濟計量模型中，已被給定並用於模型中解釋模型內生變量的經濟變量。


預期假設Expectation Hypothesis
 假設一種資產的期貨價格等於該資產在期貨合約交割日時的預期現貨價格。


預期通貨膨脹率Expected Rate of Inflation
 投資者預期的經歷一段時間的那部分通貨膨脹。


預期收益Expected Return
 投資者預期在持有一種證券(或證券組合)一定時間之後將得到的回報。


預期收益向量Expected Return Vector
 符合一組證券預期收益的一欄數字。


期望值Expected Value
 見「平均值」。


預期到期收益率Expected Yield.to.Maturity
 對債券在違約或遲付等不同情況下產生的所有可能收益加權平均後得到的債券的到期值。其中權數是各方案發生的可能性。


到期日Expiration Date
 在期權合約下，買入或賣出某一證券的權利結束的日期。


面值Face Value
 見「本金」。


係數(或稱指數)Factor
 影響金融資產收益的投資環境的一個方面。當一個指標影響可觀數量的金融資產時，這被稱為共同因素或普遍因素。


β係數Factor Beta
 對市場證券組合收益特定共同因素的共同變化的相對衡量尺度。確切的說，β係數是這個指標和市場證券組合的協方差與市場證券組合的方差之比。


係數載荷(或稱屬性或靈敏度)Factor Loading
 某一證券的收益對某一特定共同因素的反應的量度。


因素模型(或稱指數模型)Factor Model
 將證券收益歸因於證券對不同的共同因素的靈敏性的收益產生過程。


因素風險Factor Risk
 是證券的全部風險中由於一些共同因素的變動而帶來的那部分無法通過多樣化組合而抵消的風險。


因素風險溢酬Factor Risk Premium
 一種證券組合的大於或等於無風險利率的預期回報，該證券組合只對各因素中某一特定因素有敏感性，而對所有其他因素敏感性為零。


未交割Fail to Deliver
 是指賣方經紀人未能在要求的結算日期當天或之前向買方經紀人交割所交易的證券。


墜落天使Fallen Angel
 是一種在最初發行時具有投資級別的垃圾債券。


可行性組合(或稱機會組合)Feasible Set
 一個投資者所予以考慮的全部證券中的所有可能形成的證券組合。


聯邦主辦機構Federal Sponsored Agency
 一種由政府支持的私營組織，主要是發行證券並用所得收益來發放一些具有特殊用途的貸款。


執行或撤銷指令Fill.or.Kill Order
 一種若經紀人未能立即執行便予以撤銷的交易指令。


財務分析員(或：證券分析員、投資分析員)Financial Analyst
 從事金融資產分析的人，以求通過分析確定這些資產的投資特性及確定其中定價錯誤的資產或工具。


金融資產Financial Asset
 見證券。


金融機構Financial Institution
 見金融中介。


金融中介(或稱金融機構)Financial Intermediary
 發行以其自身為償還對象的金融產品，並將所得收益基本用於購買由個人、合夥企業、股份公司、政府及其他金融機構發行的金融資產。


金融投資Financial Investment
 對金融資產的投資。


財務槓桿Financial Leverage
 利用債務為投資提供部分資金。


金融市場(或稱證券市場)Financial Market
 一種通過將證券的買賣雙方組合在一起從而便利金融資產的交易的機制。


企業承諾Firm Commitment
 是證券發行者與承銷商的一種協議，通過協議，證券承銷商同意以約定價格購買所有公眾未購買的全部證券。


浮動利率(或稱變動利率)Floating Rate
 一種在金融資產的整個有效期內可能依當時市場利率的某指標而變動的利息率。


委任經紀人Floor Broker
 一家有組織的證券交易所的成員。主要是在過多的指令流入市場時幫助代理經紀人處理其單獨難以進行的工作。


交易所規則與執行系統Floor Order Routing and Execution System
 (FORES)對東京股票交易所中150種最活躍股票進行交易的計算機系統。


場內經紀人(或稱競爭性交易員或註冊競爭性造市者或註冊交易員)Floor Tr ader
 證券交易所中只為其自己賬戶進行交易的成員，並受到交易所規則限制不可接受公眾訂單。


對外投資回報Foreign Return
 對一種國外金融資產投資的回報，其中包括匯率變化帶來的影響。


遠期利率Forward Rate
 將一個持有時期的當期利率與另一更長持有時期的當期利率聯繫起的利率。同樣的，也指在某一時點被事先確定的將於未來某日發放的貸款的利率。


第四市場Fourth Market
 一種投資者(通常是金融機構)直接進行相互間證券交易的二級證券市場，即忽略了證券交易所的經紀人與交易員及場外市場。


基本分析Fundamental Analysis
 一種力求在經濟背景因素基礎上確定證券的內在價值的證券分析方法。將這些內在價值與當期市場價格進行比較以判斷現在的價值誤差。


期貨(期貨合約)Futures
 兩個投資者間的一種協議。根據協議賣方承諾於將來某確定日期向買方交割一種特定資產，其價格事先約定並於交割當日付清。


期貨期權Futures Option
 一種以某一特定期貨合約為交割對象的期權合約。


普通責任的債券General Obligation Bond
 以發行機構的全部資信及信譽為擔保的一種市政債券。


公認會計準則(GAAP)General Accepted Accounting Principles
 由美國一些經認可的機構如財務會計標準委員會(FASB)制定的會計準則。


幾何平均回報率Geometric Mean Return
 一項金融資產在某一特定時期內每一階段平均回報率的乘積。


不撤銷則有效指令：Good.till.Canceled Order
 見「公開指令」。


綠色郵遞Greenmail
 一家被作為非善意的接管目標的公司的管理層以高於市場價格的價格，向非善意出價者回購其所擁有的股票。


組合Group
 在確定某一級別資產時，一組具有較特別共同金融特性的金融資產。


組合選擇Group Selection
 證券選擇過程中的一個步驟，包括確認某一資產等級組合中的有利部分。


成長股票Growth Stock
 一種已經歷或預期將經歷每股收益迅速增加的股票，其特徵為價格收益比及賬面價值與市場價值的比率均較低。


擔保債券Guaranteed Bond
 由一家公司發行並由另一家公司保證償還的債券。


保值匹配比率(或稱Δ係數)Hedge Ratio
 某一期權基礎資產的市場價變動一美元帶來的期權價值的預期變動。


套期保值者Hedger
 投資於期貨合約以求抵消風險頭寸的投資者。


原始β係數Historical Beta
 單純從原始收益得到的對一種證券β係數的估計。同樣的，也是指市場模型的傾斜度及事後特徵線。


持有期間Holding Period
 一位投資者被指定投資一定金額的一段期間。


持有期回報Holding.Period Return
 一位投資者在一指定持有期間內投資的回報率。


特殊樣本Holdout Sample
 見例外樣本數據。


假日效應Holiday Effect
 股票平均回報在全國假日的前一天不正常的高漲的現象。


同等預期Homogeneous Expectations
 一種所有投資者對有關股票的預期回報，標準差及其協方差都具有相同概念及判斷的情形。


水平分析Horizon Analysis
 一種積極的債券管理形式，其間要選取一個單獨持有期間並對該期間末可能的收益結構進行分析。多種收益結構下具有最高的預期收益的債券將被選擇進行資產組合。


抵押協議(或稱客戶協議)Hypothecation Agreement
 投資者與其經紀公司間的一項法律安排，通過此安排，經紀公司被允許將投資者的證券作抵押以獲取銀行貸款，但這些證券是通過投資者保證金賬戶購買的。


特別風險Idiosynratic Risk
 見非因素風險。


免疫措施Immunization
 一種可以讓投資者以較大把握得到預定現金流量的證券組合管理技巧。


隱含(內在)不穩定性Implicit Volatility
 由期權定價模型而產生的資產的風險，假設一種資產的期權僅由市場定價。


內在回報Implied Return
 見「內部回報率」。


溢價期權In the Money Option
 在看漲期權的情況下，執行價格低於其基礎資產的當時市價的期權；在看跌期權的情況下，執行價格高於其基礎資產的當時市價的期權。


收益債券Income Bond
 一種債券的利息支付依發行者的收益而變動的債券。


契約Indenture
 正規描述有關債券發行者與持有人之間法律關係條款的合法文件。


指數Index
 見因素。


指數化Indexation
 一種將與債券有關的支出與其價格水平聯繫起來以確定其某一實際回報的方法。


指數套利Index Arbitrage
 一種投資戰略，包括買入股票指數的期貨合約同時賣出個別的股票指數，或者賣出股票指數的期貨合約同時買入個別的股票指數。這種戰略是為了利用股票指數期貨合約及其基礎股票間價格的不一致而獲利。


指數基金Index Fund
 一種被動的對具有多種變化的金融資產組合的投資，目的在於模擬對某一特定市場指數的投資行為。


指數模型Index Model
 見因素模型。


無差別曲線Indifference Curve
 在預期收益及風險方面使投資者同等滿意的所有的證券組合的集合。


個人退休賬戶Individual Retirement Account
 一種有利於降低稅率的辦法，可使人們(通常在稅後基礎上)積攢一定的收入並避免對以後的收入交稅，直到這些後來的收入及以前存的資金被抽走為止。


工業發展債券(IDB)Industrial Development Bond
 一種收益債券，用於對公司予以優惠租賃工業設備的發行實體購買及建設這些設備進行融資。


無效組合Inefficient Portfolio
 不符合有效資產組合標準的證券，因此也就不能被列為有效搭配。


通貨膨脹Inflation
 一段時期內的價格指數的變動率。同樣也是單位貨幣的購買力在某一時期內的百分比變動。


預防通脹的套期保值Inflation Hedge
 保持其原有購買力一段時間內不變而不受價格水平的影響的資產。


情報係數Information Coefficient
 分析者對一證券的預計回報及其後來的實際回報間的相關係數，用於測試分析者的預測的正確性。


股利派發前的信息內容Information Content of Dividends Hypothesis
 有關宣佈派發股利時應包含有企業未來前景的主張。


初始保證金要求Initial Margin Requirement
 必須來自投資者自有資金的保證金購買(或賣空)價格的最小百分比。


最初的公開銷售的證券Initial Public Offering(ipo)
 公司首次向公眾發行的股票。


原始財富Initial Wealth
 投資者在一個持有期間最初時的資產組合的全部價值。


內部報價Inside Quotes
 由某一交易所內一些交易員對某一特定股票的最高出價及最低索價。


內部人員Insider
 狹義上指股票持有者、公司領導或擁有公司絕大部分股票的董事。廣義上則指可能獲得一些不對公眾公開的有關公司證券價值的實際消息的一切人員。


機構網絡Instinet
 一個具有報價及指示第四市場參與者執行指令功能的計算機交換系統。


利率平價Interest.Rate Parity
 一種對匯率即期及遠期存在差異的解釋，該理論認為這種差異是由兩國利率的不同而產生的。


利率風險Interest.Rate Risk
 由於利率變動使證券的價值產生的無法預計的變動，從而使該固定利率證券的收益具有的不確定性。


利率互換Interest Rate Swap
 交易雙方的一種協議，其中一方支付給另一方固定的現金流量，反過來收到一筆經常隨給定利率水平調整而變化的現金流量。


市場間差額互換Intermarket Spread Swap
 一種債券互換交易，投資者由於相信一個市場中價格顯著低於另一市場移出前一市場而進入後一市場。


市場間交易系統Intermarket Trading System
 一種電子通信網絡，它將國家性的及區域性的有組織的股票交易所及某些場外交易員聯繫起來。該網絡向市場中股票買賣人提供報價，並使參與交易的經紀人及交易員向報價最優的股票買賣人發佈指令。


內部回報率(或稱內含回報)Internal Rate of Return
 使一項特殊的投資預期將收回現金流量的現值與該投資的成本相等的貼現率。


期權的內在價值Intrinsic Value of An Option
 一項期權若立即執行的價值。也就是一個看漲期權的基礎資產的市場價減去該期權的執行價格(或在一個看跌期權中執行價格減去其基礎資產的市場價格)投資Investment為了(可能不確定的)將來價值而對確定的現在價值的犧牲。


投資顧問Investment Advisor
 為投資者提供投資建議的個人或組織。


投資分析者Investment Analyst
 見「財務分析者」。


投資銀行家(或稱證券承銷商)Investment Banker
 在證券初級市場上作為發行者與最終證券購買者之間的中介的組織。


投資銀行業Investment Banking
 以證券發行者名義分析和挑選獲取融資辦法的過程。


投資委員會Investment Committee
 對一個傳統的投資組織而言，負責確定該組織總的投資戰略的一組高級管理人員。


投資公司Investment Company
 一種從投資者處吸收資金然後用以購買金融資產的金融中介。反過來，投資者得到投資公司的股份，並間接擁有該公司所擁有資產的一部分份額。


投資環境Investment Environment
 投資者在其中操作的金融體系，包含各種可上市並進行買賣的證券及這些證券買進與賣出的方式與地點等多項內容。


投資級債券Investment.Grade Bonds
 擁有債券等級並憑此可以被大量機構投資者，尤其是受監管的金融機構購買的債券。通常投資級債券具有BBB(標準普爾)或Baa(穆迪)或更高的債券等級。


投資政策Investment Policy
 投資過程的一個組成部分，包括決定投資者的目標，尤指投資者對於預期收益及風險二者間權衡的態度。


投資過程Investment Process
 投資者對於投資於何種上市證券，投資的範圍如何，及何時進行投資等問題進行決定的一系列步驟。


投資風格Investment Style
 投資者用以獲得某種類型證券有利頭寸的方法。


投資價值Investment Value
 據熟知市場行情的參與者估計的某證券未來價值的現值。


一月效應January Effect
 一種經驗性的規律，即股票回報在1月顯得比其他月份要高一些。


垃圾債券Junk Bond
 見「投機級債券」。


「柯奧夫」計劃Keogh Plan
 一種有利於降低所得稅的辦法，即從事自營職業的人(或者不可能利用業主所發起的退休計劃的人)可以在稅前積蓄一部分收入，並可以免稅地進行投資，直到原來積蓄的錢及後來的收益被收回為止。


滯後指標Lagging Indicators
 認為隨經濟變動而變動的經濟變量。


拉姆達Lambda
 每單位預期收益價(高於無風險利率)對某一特定共同因素的敏感程度。也指期權價格對其不穩定性的敏感程度。


超前指標Leading Indicators
 認為可以表現出未來某種經濟變化的經濟變量。


非註冊股票(或稱被限制股票)Letter Stock
 未經註冊並直接賣給購買者而不是公開發售的股票。這種股票必須至少持有兩年，並且即使兩年後如果沒有公司的足夠信息則依然不能夠賣掉，所賣股票的數量只佔全部流通在外股票的一小部分。


槓桿收購Leverage Buy Out
 私營投資組織利用大量的債務融資方式購買公開控股公司的全部股票，以此取得對該公司的全部控制。


限價指令Limit Order
 一種指定某限制性價格並要求經紀人在此價格時執行指示的交易指令。只有在經紀人能夠得到指定價格或更好的價格時交易才能進行。


限價委託書(或專員文本)Limit Order Book
 由交易所內專員保管的確認經紀人將要對某一特定證券執行有關未交貨訂單、停止及限價止損訂單的記錄。


限定價格Limit Price
 限價指令中經經紀人指定的價格，規定了執行指令時購買時的最高價或賣出的最低價。


有限責任Limited Liability
 一種組織公司的形式，使普通的股票持有者在公司不能履行其責任時免於承擔超過他們投資額的損失。


流動性(或稱市銷性)Liquidity
 投資者在上一次交易後認為沒有得到重要的新信息的情況下將證券按照與上一次交易價格類似水平變現的能力。同樣也是將資產不大規模降價便可迅速賣出的能力。


流動性偏好理論Liquidity Preference Theory
 一種對利率期限結構的解釋。認為利率的期限結構是投資者對短期證券偏好的結果。投資者僅在他們預期有更高收益的時候才會樂於持有長期證券。


流動性溢酬Liquidity Premium
 為補償投資者因持有較為長期證券所面臨的更大的利率風險而給予的比短期債券更高的預期回報。


上市證券Listed Security
 在有組織的證券交易所中進行交易的證券。


承銷費用Load Charge
 共同基金向購買其股票的投資者徵收的銷售費用。


承銷基金Load Fund
 收取附加費用的共同基金。


小投機者Local(即Scalper)
 期貨交易所中為其自己進行交易並持有合約時間很短的成員。


多頭套期保值者Long Hedger
 通過買入期貨合約抵消風險的套期保值者。


低承銷基金Low.Load Fund
 附加費用較少的共同基金，通常為3.5%或更低。


維持保證金要求Maintenance Margin Requirement
 —家經紀公司允許投資者在其保證金賬戶實際保有的最小的保證金數額。


多數投票機制(或稱直接投票機制)Majority Voting System
 在股份公司中，允許股東對任一個董事會成員候選人所投的與其持有股份數額相等的最多票數。


有管理的投資公司Managed Investment Company
 按照公司管理者的指示，其資產組合可以調整變動的投資公司。


管理層買斷Management Buy Out
 一家公開控股公司的現有管理層(有時可能有外部投資組的加入)，購買現有公司股東的所有股份，從而獲得公司的全部控制權。


保證金賬戶Margin Account
 由投資者開在經紀公司的賬戶，通過此賬戶投資者可以從經紀公司借得部分資金以購買證券或從經紀公司借到證券以賣空。


追加保證金通知Margin Call
 經紀公司向投資者發出的要求增加保證金賬戶金額的通知，當投資者的實存保證金低於保證金下限要求時公司將發出該通知。


保證金購買Margin Purchase
 通過從經紀公司借取證券購買價的部分金額來融資購買證券。


邊際稅率Marginal Tax Rate
 以百分比表示的對於超過應稅收入的每美元所應繳納的稅額。


減價Markdown
 場外市場交易中出賣證券後經紀人所得價格與投資者所得價格之間的差額。


當日結算制度Marked to the Market
 通常按日計算投資者賬戶中實際保證金的過程。也指對投資者賬戶中餘額的每日調整以反映賬戶中資產負債的市場價值的變化。


市場貝塔係數Market Beta
 見貝塔係數。


市值Market Capitalization
 一種證券的市場價值總和，等於證券每單位的市場價乘以流通在外的證券單位數量。


市場貼現債券Market Discount Bond
 在二級市場上按低於其票面價格的價格出售的證券。


市場折現函數Market Discount Function
 所有無違約的到期債券的一整套折現因素。


市場指數Market Index
 用其價格平均數反映某一特定市場上金融資產投資行為的一組證券。


做市商Market.Maker
 見交易員。


市場模型Market Model
 表示一種證券的回報與一種市場指數的回報間關係的簡單線性模型。


市場指令Market Order
 指示經紀人在所得的最優價格處立即買進或賣出某一證券的交易指令。


市場證券組合Market Portfolio
 對全部證券進行投資的一種證券組合對每一種證券的投資比例等於每種證券所佔市值的百分比。


市場風險(或稱系統風險)Market Risk
 證券全部風險中的一部分，與市場證券組合的變動有關，因而不可分散規避。


市場分割理論Market Segmentation Theory
 對利率的期限結構的一種解釋。認為各種不同的投資者及借款人受到法律、偏好或慣例的不同程度的限制。各部分市場的當期利率由其供求條件決定。


市場時機選擇Market Timing
 一種積極的管理形式，即供投資者依對近期前景的判斷而將其資金在所代理的市場證券組合及無風險的證券間轉換。


市銷性Marketability
 見流動性。


抬價Markup
 投資者與其經紀人在場外交易中購買某證券所支付價格的差額。


到期日Maturity date
 債券發行人承諾歸還投資者本金的日期。


五月節May day
 紐約證券交易所結束其固定代理費率的要求並允許其成員公司可以與客戶協商代理費率的日期(1975年5月1日)。


平均數(或稱期望值)Mean
 衡量某一隨機變量概率分佈的中心趨勢的途徑，這一變量等於以各種結果出現的概率為權數的加權平均數。


中位數Median
 某一隨機變量的結果，觀察到大於或小於該中數的概率是相等的。


成員股份公司Member Corporation
 見成員公司。


成員公司(或成員股份公司或成員組織)
 Member Firm具有某證券交易所一種或多種成員身份的經紀公司。


成員組織Member Organization
 見成員公司。


兼併Merger
 一種合作性接管的形式，即兩家公司將其業務合併為一家。兼併通常由兩家公司的管理層進行談判。


定價不當證券Mispriced Security
 按與投資價格差別極大的價格進行交易的證券。


模Mode
 發生概率最高的隨機變量所產生的結果。


貨幣市場存款Money Market Deposit
 一種短期固定收益的證券。


貨幣市場Money Markets
 金融資產通常具有一年或更短的到期日的金融市場。


道德風險Moral Hazard
 保險定價中的問題，即購買保險後投保事件發生的可能性增大。


抵押債券Mortgage Bond
 由特定財產的抵押為擔保的債券。若出現違約，債券持有者有權取得該財產並可賣掉財產以滿足對發行者的求償權。


跨國公司Multinational Firm
 其絕大部分業務都在其他國家而不是公司所在國進行的公司。


複合增長模型Multiple.Growth Model
 一種股利貼現模型，認為股利將在特定時間段內隨不同利率而增長。


市政債券Municipal Bond
 由國家或當地政府的某機構發行的債券。


共同基金Mutual Fund
 見「股份不定投資公司」。


無拋補的看漲期權賣出Naked Call Writing
 賣出一個股票看漲期權，而期權賣者實際並不擁有該股票資產。


無拋補的看跌期權賣出Naked Put Writing
 在交易者的代理賬戶中沒有足夠現金(或證券)購買證券時賣出該股票的看跌期權合約。


國際Nasdaq組織Nasdaq International
 利用交易員網絡進行N YSE、AMEX及Nasdaq證券交易的自動交易系統。


全國證券交易員協會(NASD)National Association of Se curities Dealers
 一個自我管理的機構，從事制定交易規則與規定及管理場外市場中經紀人與交易員的工作。


全國證券交易協會自動報價系統National Association of Securities D ealers Automated Quotations(Nasdaq)
 由NAS D操縱的一個全國範圍內的自動通信網絡，它將場外市場中的經紀人與交易員聯繫起來。Nas daq向市場參與者提供當期市場中股票買賣者的索價及報價。


全國市場體系National Market System(Nasdaq/NMS)
 場外交易市場的一個部分，包括交易量相對較大的證券的發行。包含於Nasdaq/NMS中的股票可以獲得比其他場外交易的股票更多的詳細情況。


被忽視公司效應Neglected Firm Effect
 一種經驗之談：那些具有相對較少的證券分析者跟從的公司卻有反常的高回報。


淨資產值Net Asset Value
 一家投資公司資產的市場價值減去所有負債再除以流通在外股數。


淨現值Net Present Value
 一特定的投資項目期望得到的未來現金流量扣除該項目的成本後的現值。


無增長模型No.Growth Model
 參見零增長模型。


無附加費用基金No.Load Fund
 一種無附加費用的共同基金。


名義報酬Nominal Return
 一項金融資產價值的百分比變化，其中該資產的初始價值與終止價值並未因投資期內的通貨膨脹而進行調整。


非要素風險(或稱特性風險)Nonfactor Risk
 是證券總風險的一部分，與各種共同因素的變動無關，因此可被分散。


非市場風險Non.Market Risk
 參見唯一風險。


無充分滿足Nonsatiation
 根據此條件，假設較之較低水平的投資終了收益，投資者總是更偏好較高水平的終了收益。


正常現貨折價Normal Backwardation
 一項資產的期貨價格與該資產在合約交割日的期望的現貨價格間的關係。正常現貨折價說明期貨價格將低於期望的現貨價格。


正常期貨溢價Normal Contango
 一項資產的期貨價格與該資產在合約交割日的期望的現貨價格間的關係。正常期貨溢價說明期貨價格將高於期望的現貨價格。


正態分佈Normal Probability Distribution
 一種對稱的鍾形的概率分佈，可由其均值與標準差完全確定。


規範經濟學Normative Economics
 是經濟學分析的一種類型，具有「處方」的性質，研究「應當是什麼」的問題。


零星股Odd Lot
 少於標準交易單位的股票數量，通常為1到99股。


開盤Open
 參見開盤價。


開放型投資公司(或共同基金公司)Open.end Investment Company
 一種有管理的投資公司，擁有無限生命期，隨時準備從其所有者處購買自己的股票，並且通常不斷地向公眾發放新股。


未平倉合約數Open Interest
 一特定期貨合約在一特定時點流通在外的合約數量。


開放訂單(或撤銷前有效訂單)Open Order
 一種在投資者執行或撤銷前保持有效的交易訂單。


開盤價Opening Price
 某種證券在一個交易日中第一筆交易的價格。


營業費用比率Operating Expense Ratio
 在一給定年份中，一投資公司用於支付管理費、行政開支以及其他營業費用的資產所佔的比重。


機會組合Opportunity Set
 參見可行性組合。


最優資產組合Optimal Portfolio
 能夠給予投資者最大滿意度的可行的資產組合。此資產組合代表了有效搭配組合與投資者無差異曲線間的切線。


期權Option
 兩投資者間訂立的合同，其中一方投資者給予另一方投資者在一特定時期內，按一特定價格買(或賣出)一特定資產的權利。


期貨期權Option on Futures
 參見「期貨期權」。


指令簿官員Order Book Officials
 在股票買賣者而非專家參與的期權市場上保有限價指令簿的人。


指令說明書Order Specification
 交易者針對交易訂單的特性給予經紀人的指示，其中包括證券發行商的名稱，是買或賣、訂單的大小、訂單發出在外的最長期限以及使用訂單的種類。


最小二乘法Ordinary Least Squares
 參見「簡單線性回歸」。


有組織的交易所Organized Exchange
 遵照一套規則與條例進行證券交易的集中的有形場所。


原發行折價債券Original Issue Discount Bond
 一種最初按低於其平價的價格發行的債券。


折價期權Out of the Money Option
 對於看漲期權，是指該期權執行價格高於其基礎資產的市場價格。對於看跌期權，是指該期權執行價格低於其基礎資產的價格。


樣本外數據(或提供樣本)Out.of.Sample Data
 指在構造證券估價模型的過程中，取自非用於估計估價模型的其他時期的信息。樣本外數據可用於檢驗模型的有效性。


場外交易市場Over.the.Counter Market
 一個與有組織的證券交易所有顯著差別的證券二級交易市場。


超額保證金賬戶(或稱無限制賬戶)Over margined Account
 一個實際保證金已超過初始保證金要求的保證金賬戶。


過高定價證券(或過高估價證券)Overvalued Security
 證券的期望報酬低於其均衡的期望報酬。相應的，該證券有一個不利的α值。


超分特權Oversubscription Privilege
 給予已行使過權利的股東的可購買此次發行中尚未被購買股份的機會。過高估價證券參見「過高定價證券」。


巴克曼防衛Pac.Man Defense
 公司採取的防禦惡意收購者的戰略。目標公司扭轉了收購的企圖，並且尋求獲得作出最初收購企圖的廠商。


面值Par Value
 法定記錄於公司賬簿的普通股股份的名義價值。


債券面值Par Value of Bond
 參見本金。


參與債券Participating Bond
 許諾向其所有人按一定利率支付利息，但當發行人收益超過一定水平時，會支付額外利息的債券。


參與權證Participation Certificate
 一種代表所有權的從一套固定利率證券中取得收益的債券。權證的所有人根據其在此集合中比重，從此集合證券中取得本金與利息。


被動投資系統Passive Investment System
 (或稱被動管理)購買並持有一完全分散化的資產組合的過程。


被動管理Passive Management
 參見被動投資系統。


償付比率Payout Ratio
 公司盈利中發放給股東的現金股利所佔的比重。


釘住Pegging
 投資銀行在初級市場首次上市發行後的一段時間內企圖穩定已承銷證券在二級市場價格的措施。


完全市場Perfect Markets
 不存在投資障礙的證券市場。這些障礙包括證券的有限可分割性、稅收、交易成本及成本高昂的信息。


業績歸因Performance Attribution
 對一資產組合或證券在一特定估價期間內所得收益來源的判定。


履約保證金Performance Margin
 期貨合約的買方與賣方必須存入的初始保證金。


粉單Pink Sheets
 不列於Nasdaq報價系統的場外交易股票的書寫發佈的報價。


毒藥防禦Poison Pill Defense
 公司用於防禦惡意收購者的戰略。目標公司給予其股東一定的只能於惡意收購發生時行使的權利，此種權利一旦行使，將使收購變得極為艱巨。


政治風險Political Risk
 由於外國政府可能採取的行動而使外國金融資產收益的不確定性，這對投資者的資金收益產生不利影響。


資產組合的構建(或稱證券選擇)Portfolio Construction
 投資過程的一個組成部分，其中包括確定投資的資產以及投於每種資產上的資金份額。


資產組合保險Portfolio Insurance
 一種保證投資者從風險性資產組合中可獲得一個最低收益率，同時允許其從積極回報中獲取大量收益的投資戰略。


證券經理Portfolio Manager
 使用由金融分析員提供的信息構造金融資產組合的人。


證券業績評估Portfolio Performance Evaluation
 投資過程的一個組成部分，包括從獲得的收益和產生的風險兩方面對一個資產組合的運行情況進行定期分析。


資產組合修正Portfolio Revision
 投資過程的一個組成部分，包括定期的重複制定投資目標、實施證券分析以及構建資產組合的過程。


證券換手率Portfolio Turnover Rate
 一種對證券在給定時間內發生的買賣次數的度量。


實證經濟學Positive Economics
 一種描述性的經濟分析，研究「是什麼」的問題。


優先認股權Preemptive Rights
 當一公司計劃發行新普通股時，現存股東所擁有的，根據其現有股數購買新股的權利。


優先股Preferred Stock
 一種同時具有普通股與債券特徵的混合型證券。


期權費Premium
 期權合約的價格。


市盈率Price.Earning Ratio
 一公司股票當前的價格除以其每股盈利。


價格衝擊Price Impact
 由一證券的交易而對其價格產生的影響。價格衝擊是包括交易規模、對立即流動性的需求以及發出訂單的個人或組織的假設信息在內的幾個因素的結果。


相對價格Price.Relative
 某證券在某一期末的價格與上期末價格之比。


價格加權型市場指數Price.Weighted Market Index
 一種以證券當前市價作為該證券對指數價值的貢獻的函數市場指數。


初級證券市場Primary Security Market
 證券原始發行時出售的市場。


本金(或稱面值或債券平價)Principal
 於債券到期日返還給債券持有人的名義價值。


私募Private Placement
 將新發行證券直接出賣給少量大機構投資者。


概率預測Probabilistic Forecasting
 一種以一系列經濟預測及相應的發生概率為開端的證券分析。在每種經濟預測之後，伴隨著各行業、公司及股票價格前景的方案。


概率分佈Probability Distribution
 一種用於描述一隨機變量可能值相對出現頻率的模型。


專業資金經理Professional Money Manager
 代表他人進行資金投資的個人或組織。


程序交易Program Trading
 將證券集合作為一種證券買入賣出。程序交易突出使用於證券保險與指數套利戰略中。


承諾到期回報率Promised Yield.to.Maturity
 假定所有承諾的現金流量都全部、按時獲得的基礎上計算出來的債券的到期收益。


招股說明書Prospectus
 必須給予已由證券交易委員會登記的新股購買者的官方出售公告。其中提供了各種有關發行者業務情況、財務狀況、此次發行證券性質的信息。


授權書Proxy
 股東通過具有法律效力的簽字，授權指定的一方就公司年度會議上提出的任何問題代其行使所有投票權。


授權對抗Proxy Fight
 持反對意見的股東試圖通過取得授權以投票反對公司現任人員。


購買集團Purchasing Group
 參見辛迪加。


購買力風險Purchasing.Power Risk
 金融資產投資者所經受的由通貨膨脹衝擊導致的金融資產真實收益的不確定性風險。


純折價債券(或稱零息票債券)Pure Discount Bond
 一種只對持有人支付一次的債券。


純因素顯示Pure Factor Play
 參見純因素證券。


純因素證券(又稱純因素顯示)Pure Factor Portfolio
 一種對一個因素具有一個單位敏感性，對其他因素不具有敏感性，並且不含有非因素風險的證券組合。


純收益獲取互換Pure Yield Pickup Swap
 一種債券互換類型，投資者將一種債券換為另一種債券，以在更長時期內獲取更高收益，而不考慮該債券各市場部分或整個市場的近期前景。


賣出—買入平價Put.Call Parity
 具有同樣執行價格、到期日、基礎資產股票的看跌期權與看漲期權市場價格之間的關係。


賣出期權Put Option
 給予期權買方在一定時期內，按一定價格賣給期權賣方一定數量某公司股票的權利的契約。


隨機誤差Random Error Term
 一隨機變量的真實值與其由某一模型所得預測值之間的差距。


隨機變量Random Variable
 隨機取可選數值的變量。


隨機遊走(或稱隨機遊走模型)Random Walk
 總體而言，是指隨機變量的值的變化是獨立的，且具有完全相同的分佈的狀況。運用於普通股，則是指證券價格變化是獨立的，且其分佈是完全相同的，這就意味著，證券價格從一時期到另一時期的變化可看作是由輪盤的轉動決定的。


利率期望互換Rate Anticipation Swap
 債券互換的一種，存在利率預期變動的情況下，投資者將預期收益相對較差的債券調換為相對收益較好的債券。


回報率Rate of Return
 經過一特定時期金融資產(或金融資產組合)投資價值的百分比變化。


不動產投資信託Real Estate Investment Trust(REIT)
 一種類似於投資公司的投資基金，其投資目標是通過抵押貸款、建築與開發貸款或權益收益主要獲得不動產相關資產。


實物投資Real Investment
 包括某類有形資產，例如土地、設備或房屋的投資。


真實收益Real Return
 一項金融資產投資價值的百分比變化，其中資產的初始與終止價值都因投資期內的通貨膨脹而進行了調整。


實現的資本利得(或稱損失)Realized Capital Gain
 出於稅收目的而被認可的，通過資產變賣或交換而取得資本性收益(或損失)。


初步公開說明書Red Herring
 預備招股說明書，它提供了最終招股說明書的許多內容，但未提出證券的發行，亦無確實的發行價。


贖回費Redemption Fee
 當投資者在購買幾日後又將所購股份賣回投資公司時，投資公司收取的費用。


地區性經紀商Regional Brokerage Firm
 一種提供經紀業務的組織，它專門進行位於該國特定區域公司的證券交易。


區域性交易所Regional Exchange
 一種專門交易一國位於特定區域公司的證券的有組織的交易所。


記名債券Registered Bond
 一種所有人在發行人處進行登記的債券。債券持有人直接從發行人處取得利息。債券的轉手需通知發行人。


註冊競爭性做市商Registered Competitive Market.maker
 見「場內交易商」。


註冊代表人Registered Representative
 見「總會計師」。


註冊交易商Registered Trader
 見「場內交易商」。


登記員Registrar
 公司的指定人員，負責在發行或交易股票時，註銷或發行公司持有的股票。


註冊聲明Registration Statement
 指在發起證券公募之前，送交證券交易委員會存檔的一份文件。


再投資利率風險Reinvestment.Rate Risk
 指當來自回報率固定的資產的收益用於再投資時，由於不可預見的利率變化導致的再投資回報的不確定性。


重置成本會計Replacement Cost Accounting
 指在計算企業收益時，用估計的重置成本代替歷史賬面成本。


回購利率Repo Rate
 指回購協議中採用的利率。


賬面收益Reported Earnings
 參見「會計收益」。


回購協議Repurchase Agreement
 一種貨幣市場工具，投資者按此協議將一項金融資產售予另一位投資者，在賣出的同時，允諾在某一事先聲明的未來時日按事先確定的、高於原交易價的價格將該資產購回。


回購要約Repurchase Offer
 指公司的管理人員提出的購回公司自身股份的要求。


殘餘標準離差Residual Standard Deviation
 見「隨機殘差項的標準誤差」。


限制賬戶Restricted Account
 當保證金賬戶中實有的保證金少於最初的保證金要求，但仍大於維持保證金(最低保證金)的要求時，就稱此賬戶為限制賬戶。


限制股票Restricted Stock
 參見「非註冊股票」。


留存比率Retention Ratio
 公司收益中不以紅利形式發放給股東而由公司保留的部分所佔的百分比。它等於支出比率。


收益計算過程Return.Generation Process
 一種描述如何計算證券收益的統計模型。


股本收益率Return on Equity
 即公司每股收益除以公司每股賬面價值所得到的比率。


收入債券Revenue Bond
 一種市政債券，其償還由來自指定的公共項目、機構的收入，或是由某種特殊稅種的收入擔保。


並股Reverse Stock Split
 拆股的一種形式，其結果是股份數減少，每股價值增加。


反向交易Reversing Trade
 指為了對沖從而抵消原有賣出或買入的期貨(或期權)合同，而買入或賣出同樣合同的行為。


報酬—變動性比率(夏普比率)Reward.to.Variability Ratio
 一種經過事後的風險調整的度量投資組合表現的標準，這種比率的計算中把風險定義成投資組合收入的標準離差。在數值上，一段評價時間內的該比例等於一種投資組合的超額收入除以該投資組合回報的標準離差。


回報—波動性比率(特雷納比率)Reward.to.Volatility Ratio
 一種經過事後的風險調整的度量投資組合表現的標準，這種比率的計算中把風險定義成投資組合的市場風險。在數值上，一段評價時間內的該比率等於投資組合的超額收入除以投資組合的β值。


認股權Right
 一種給予現有股票持有人的選擇權，允許他們以預定的認購價格購買一定數量的新股，對每個股東而言，可以認購的數量與其當前所持有的股票成比例。


配股Right Offering
 指預先按每位股東持有股票的數量成比例地將新股預訂給股東，再進行出售的方式。


風險Risk
 指與一項投資的期末價值相聯繫的不確定性。


風險調整後的回報Risk.Adjusted Return
 指經過修正後的資產或投資組合的回報，用以明確與該項資產或投資組合相聯繫的風險。


風險規避型投資者Risk.Averse Investor
 這種類型的投資者在兩種投資機會能提供同等的期望回報的前提下，將選擇風險較小的投資機會。


風險中立型投資者Risk.Neutral Investor
 這種類型的投資者在兩種投資機會能提供同等的期望回報的前提下，對風險的變化程度沒有偏好。


風險溢酬Risk Premium
 指一種有風險債券預期的到期收益與另一種類似但無違約風險債券預期的到期收益之間的差額。


風險追求型投資者Risk.Seeking Investor
 這種類型的投資者在兩種投資機會能提供同等的期望回報的前提下，將選擇風險更大的投資機會。


風險結構Risk Structure
 指各種不同債券的到期收益搭配，這些債券的違約風險程度各異，而其他方面類似。


風險容忍度Risk Tolerance
 指在風險和特定投資者所要求的預期回報之間作出的權衡。


無風險資產Risk Free Asset
 這種資產在一定持有期內的回報是確定的，並在持有之初就能獲知收益。


無風險借款Riskfree Borrowing
 指按已知利率償還所借資金的借款行為。


無風險放款(投資)Riskfree Lending(Investing)
 指投資於無風險資產上的行為。


整份Round Lot
 等於標準交易單位的股票數量，一般是100股或是100股的倍數。


儲蓄Savings
 延期的消費，它也是當前收入與當前消費的差額。


搶帽子者Scalper
 見「小投機者」。


SEAQ自動執行設施SEAQ Automated Execution Facility(SEAF)
 一種小額定量自動交易系統，與Nasdaq的小額交易系統相似，在倫敦證券交易所使用。


席位Seat
 有組織的交易所中的會員資格分配。擁有一個席位後，會員便有權使用交易所提供的設施進行交易。


二次售賣Secondary Distribution
 一種出售成批股票的方式，與出售普通新股所用方法類似。在一般交易結束後，從有組織的交易所售出。


二級證券市場Secondary Security Market
 在這一市場上，進行先前已經發行的證券的交易。


部門因素Sector.Factor
 在特定經濟部門內，影響證券收益的因素。


部門因素模型Sector.Factor Model
 一種特殊的多因素模型，模型中的因素均為特定產業或經濟部門。


證券交易委員會Securities and Exchange Commission(SEC)
 根據1934年《證券交易法》成立的一所聯邦機構，負責監管一級市場上股票的發行與二級市場上股票的交易。


證券投資者防範公司Securities Investor Protection Corporation
 一家准官方機構，為經紀公司的賬戶提供保險，以防止由於其他公司的失誤而導致損失。


證券(或稱金融資產)Security
 一種合法的權利憑證，憑此在已聲明的條件下接受預期的未來收益。


證券分析Security Analysis
 投資過程的一個環節，包括確定某一證券的預期未來收益，確定在什麼條件下能獲得該收益，以及確定能夠滿足這些條件的可能性。


證券分析家Security Analyst
 見「金融分析家」。


證券市場Security Market
 見「金融市場」。


證券市場線Security Market Line
 來自資本資產定價模型，是證券的預期收益與這些證券的風險之間的一種線性關係描述，證券的風險用證券的β值(或等價地用證券與市場投資組合之間的協方差)來表示。


證券選擇Security Selection
 見「投資組合構建」。


選擇性Selectivity
 證券分析的一個方面，描述如何預測單個證券的價格走勢。


自律Self.Regulation
 政府實施監管的一種方式。在證券市場上從事交易的公司，在各種聯邦機構如證券交易委員會和商品期貨交易委員會的監管下，自行制定交易規則與行為規範。


銷售集團Selling Group
 一批投資銀行機構組成的集團，負責承銷證券過程中的一個環節——銷售證券。


半強勢市場有效性Semistrong.Form Market Efficiency
 市場有效性的一個層次，在這種條件下，所有可公開獲得的相關信息都完全、及時地反映到證券價格中去。


敏感性Sensitivity
 見Factor Loading。


分割原理Separation Theorem
 資本資產定價模型的一個特點。即指投資者的最優風險組合，可以在對投資者對風險與收益的偏好一無所知的情況下得到確定。


系列債券Serial Bond
 指在不同的到期日分別有不同比例到期的債券。


結算價格Settle(or Settlement)Price
 指在期貨交易所每日交易結束時成交的那筆期貨合同的具有代表性的價格。


結算日Settlement Date
 證券交易完結後的一個時間，買方必須在此時向賣方交付現金，賣方必須在此時向買方交付證券。


暫擱註冊Shelf Registration
 根據《證券交易委員會規則》第415條規定，發行商必須提前將所發行的股票進行登記，一年之後方可出售。


空頭套期保值者Short Hedger
 指通過賣出期貨合約抵消風險的套期保值者。


賣空數額Short Interest Position
 已經被賣空的某公司股票數額，從而在既定日期將有未清償貸款。


賣空Short Sale
 指投資者賣出不屬於他而是借自另一經紀人處的證券。投資者最終將通過在另一交易中購入同一證券來償付經紀人。


簡單線性回歸(或稱普通最小二乘法)Simple Linear Regression
 一種描述兩個隨機變量之間關係的統計模型，假設其中一個變量與另一個線性相關。這種關係由一條回歸直線描述，回歸線對應兩個變量的相應值，從而使隨機殘差項的平方和最小。


償債基金Sinking Fund
 指債券發行人分期作出的償付，以逐漸減少債券期限內未償還的本金數額。


規模效應(或稱小企業效應)Size Effect
 一種說明股票收益隨市場資本化程度而異的經驗規律。在較長時間內，在風險調整的基礎上，資本化程度較低的股票其表現要比資本化程度較高的股票要好。


小額封頂股票Small Cap Issues
 指在Nasdaq上列示的較不活躍的股票。


小企業效應Small Firm Effect
 見「規模效應」。


小額訂單執行系統Small Order Execution System(SOES)
 與Nasdaq相連的一個計算機系統，提供不超過1 000股的訂單的自動執行服務。


軟貨幣酬金Soft Dollars
 由於委託一家經紀公司執行交易而付出的佣金，或是間接地作為部分享受與交易無關的服務所付出的費用。


廉售報價(出價)Special Offering or Bid
 在有組織的證券交易所進行的大宗股票買賣，許多經紀公司試圖通過接受來自它的顧客的反向訂單來執行訂單。


專業證券商Specialist
 一家有組織的證交所中的成員，具有兩項基本職能。第一，作為交易商，維持已分配的證券的市場交易的有序性。通過買入或賣出其自有的證券存貨來抵消買方或賣方訂單數量出現的暫時失調。第二，作為經紀人幫助執行限價訂單、止損訂單和止損限價訂單。這是通過持有一定的限價訂單記錄並當價格一經觸及便立即執行訂單來完成的。


專業證券商批量購進或賣出Specialist Block Purchase or Sale
 指專業證券商按照與賣方或買方商定的價格，買進或賣出券商存貨從而獲得的相對小規模的交易融通。


專業證券商訂單記錄Specialist Book
 見「限額訂單記錄」。


投機級債券(或稱垃圾債券)Speculative.Grade Bonds
 指非投資級別的債券。通常投機級債券的信用等級為BB(標準普爾)或Ba(穆迪評級)或者更低。


投機者Speculator
 期貨合約的投資者，其首要動機是通過買賣契約獲利。


基金分割Split.Funding
 指一家機構投資者將其基金在兩個或者更多的專業理財商之間進行分割的情況。


現貨市場Spot Market
 指涉及資產與現金之間的即時交換的市場。


現貨價格Spot Price
 指一項資產在現貨市場上的購買價格。


即期收益率Spot Rate
 指一種完全貼現後的證券年度到期收益率。


標準離差Standard Deviation
 度量可能的實際結果與隨機變量期望值之間偏差程度的指標。


隨機殘差項的標準誤差(或稱剩餘標準誤差)Standard Deviation of the Ra ndom Error Term
 在簡單線性回歸情況下，度量隨機殘差項與可能輸出值之間偏差程度的指標。


α的標準誤差Standard Error of Alpha
 指證券的α估計值的標準離差，來源於事後的特徵線。


β的標準誤差Standard Error of Beta
 指證券的β估計值的標準離差，來源於事後的特徵線。


經過標準化的非預期盈利Standardized Unexpected Earnings
 指一段時間內公司的實際盈餘與預期盈餘之間的差額，再除以公司前期盈餘預測誤差的標準離差。


備用協議Standby Agreement
 指證券發行商與承銷商之間的一項安排，以作為用認股權方式發售股票方式的一個組成部分。承銷商允諾以固定的價格認購現有股東不予購買的全部證券。


條件偏好法State.Preference Method
 指一種建立在對證券在世界各地不同的條件下的收益以及這些條件出現的可能性進行分析的基礎之上，對證券作出估價的方法。


隨機過程風險Stochastic Process Risk
 指在「免疫」操作的情況下，收益曲線向某方向移動，從而阻止經過「免疫」的債券組合產生預期的現金收益而導致的風險。


股票股利Stock Dividend
 指按現有股東持股量成比例地分發股票的會計交易過程。發放股票股利相當於將保留盈餘中相當於分發股票的市場價值的那一部分金額轉移到股票資本賬戶中去。


股票交易自動報價系統Stock Exchange Automated Quotations(SEAQ)
 一種與Nasdaq類似的計算機系統，用於倫敦證交所的股票交易之中。


拆股Stock Split
 與股票股利類似，是一種按現有股東的持股量成比例地增加其持股數的會計交易。拆股相當於公司股票的面值降低及同時以數倍的新股交換現有股票。


止損限價訂單Stop Limit Order
 一種同時標明限價和止損價的交易訂單。如果證券的價格到達或突破止損價格，則按限價生成限價訂單。


止損訂單Stop Loss Order
 見停止執行訂單。


停止執行訂單(或稱止損訂單)Stop Order
 標明停止執行價格的訂單，如果證券價格到達或超過停止執行價格，則生成市價訂單。


停止執行價格Stop Price
 投資者在下達止損訂單或止損限價訂單時註明的一個價格，說明按此價格市價訂單或限價訂單生效。


跨式期權Straddle
 具有相同的執行價格和到期日一種期權策略，它要求就相同的資產買進(或賣出)看漲一份看漲期權與一份看跌期權。


直接投票系統Straight Voting System
 見「多數投票系統」。


轉讓記名Street Name
 投資者與經紀行之間的一種安排。投資者在該經紀行中開有賬戶，投資者的證券以經紀行的名義登記在這個賬戶中。


約定價格Striking Price
 見執行價格。


強式市場效率Strong.Form Market Efficiency
 市場效率的一個層次，在此層次中，所有公共或私人的相關信息都充分立即反映到證券價格中。


次級信用債券Subordinated Debenture
 在企業破產時，求償權次於該企業發行的其他債券的一種信用債券。


認購價格Subscription Price
 在以購股權方式發售股票時，優惠購股權的持有者被允許的購買股票的價格。


替代互換Substitution Swap
 一種債券互換。在此互換中，投資者以一種收益較低的債券換取另一種收益較高的債券，但兩種債券具有相同的金融特性。


超級指定指令回轉系統(SuperDot)Super Designated order Turnaround
 紐約證券交易所制定的，用於處理日常小金額交易訂單的一套特別程序。通過這些程序，參與其中的會員企業能夠直接把訂單發送給特種經紀商，來立即執行訂單。


準備出售表Supply.to.Sell Schedule
 一份說明投資者準備的可選擇價格出售的證券的數量的表格。


可持續利潤Sustainable Earnings
 企業每年能夠花費的利潤額，其結果是企業未來利潤既不減少也不增加。


互換銀行Swap Bank
 一般是指一家在感興趣的各方之間設立股權、利率和其他種類的互換的商業銀行或投資銀行。


辛迪加(或稱購買團)Syndicate
 作為證券承銷業務一部分，有責任從發行者購買證券再向公眾出售的一組投資銀行組織。


組合期貨(組合期貨合約)Synthetic Futures
 通過為資產購買一個看漲期權同時出售一個看跌期權，建立與購買一份期貨合約相同的頭寸，或者是通過為資產購買一個看跌期權同時出售一個看漲期權的建立與出售一份期貨合約相同的頭寸。


組合賣出期權Synthetic Put
 通過使用一種能動的資產配置策略，獲得與一個看跌期權類似的投資成果的一種證券投資組合保險形式。


系統風險Systematic Risk
 見「市場風險」。


收購Takeover
 個人或企業採取的，意在獲得某公司控制股權的行為。


目標企業Target Firm
 成為一次收購嘗試對象的企業。


應稅市政債券Taxable Municipal Bond
 聯邦政府對其收入有充分課稅權利的一種市政債券。


免稅債券Tax.Exempt Bond
 聯邦政府對其收入不徵稅的市政債券。


技術分析Technical Analysis
 主要以證券的歷史價格與交易量的歷史走勢為基礎，試圖預測證券價格運動的一種證券分析方法。


溢價收購Tender offer
 企業或個人提出以某一特定價格購買目標企業的部分或全部股票的一種公司收購方式。這一提議通過廣告公之於眾，而說明買價的材料則寄給目標企業的股東。


定期債券Term Bond
 所有的債券在同一天到期的債券發行。


期限結構Term Structure
 具有不同的到期天數但其他性質相同的債券的一組到期收益。


到期天數Term.to.Maturity
 距債券到期日剩餘的時間。


最終財富Terminal Wealth
 投資者的證券投資組合在持有期末的價值，相當於投資者的初始財富乘以一加上投資者的證券投資組合在持有期間獲得的回報率。


三級市場Third Market
 交易所內掛牌的證券進行場外交易的二級證券市場。


定期存款Time Deposit
 存放於一家金融機構的儲蓄賬戶。


時間價值(時間溢價)Time Value
 期權的市場價格超過其內在價值的部分。


時間加權回報Time.Weighted Return
 衡量一種證券投資組合在特定一段時間 裡的表現的方法。實際上它是在所衡量的時期期初投入該證券投資組合的1美元所取得的回報。


時間測量Timing
 證券分析的一個方面。它需要預測資產集合彼此相關的價格運動。


由上至下預測法Top.down Forecasting
 一種有順序的證券分析方法。它要求首先預測總的經濟，接著預測行業，最後預測單個企業。每一層次的預測都從以前一預測為基礎。


總風險Total Risk
 一證券或證券組合收益的標準離差。


中止交易Trading Halt
 在一家有組織的交易所裡暫時停止某一證券的交易。


交易台Trading Post
 一家有組織的交易所內某一特定股票的特種經紀商位置所在，與該股票有關的所有訂單都必須在此接受以執行的實際場所。


過戶轉賬代理人Transfer Agent
 一家公司的指定代理人，通常是一家銀行，該代理人管理該公司股票新舊持有者之間股票的過戶轉賬。


短期國債Treasury Bill
 由美國財政部發行的，到期日最長為一年的單純貼現證券。


長期國債Treasury Bond
 由美國財政部發行的，到期日在7年以上的證券。利息每半年支付一次，本金在到期日償還。


中期國債Treasury Note
 由美國財政部發行的，到期日介於1年至7年之間的證券。利息每半年支付一次，本金在到期時償還。


庫存股票Treasury Stock
 由一家公司發行的，且在後來由該公司在公開市場上或通過溢價收購購回的普通股。這種股票不具有投票或收取股利的權利，因此在經濟上相當於未發行股票。


三重交匯日Triple Witching Hour
 單個股票與股指期權、股指期貨以及市場指數期貨期權同時到期的日子。


受托人Trustee
 充當債券持有者代表的機構，通常是一家銀行。受托人保護債券持有者的利益，並便利他們與發行者之間的溝通。


月末效應Turn.of.the.Month Effec t
 由一個月的最後一個交易日始，以後4天內，股票的平均回報會異常地高的一種現象。


兩美元經紀商Two.Dollar Broker
 見「場內經紀商」。


無偏預期理論Unbiased Expectations Theory
 對利率期限結構的一種解釋。它認為遠期利率代表了對討論期間預期的未來即期利率的平均看法。


金額不足的保證金賬戶Undermargined Account
 實際的保證金已低於維持保證金要求的保證金賬戶。


低價證券(或稱低值證券)Underpriced Security
 預期回報比其均衡預期回報大的證券。亦即預期α為正的證券。


低值證券Undervalued Security
 見「低價證券」。


承銷商Underwriter
 見「投資銀行」。


承銷Underwriting
 投資銀行把新的證券引入初級證券市場的過程。


未預期通脹率Unexpected Rate of Inflation
 某一特定時期內，投資者預期不到的那部分通貨膨脹。


個別風險(或稱非市場風險或非系統風險)Unique Risk
 一種證券的總風險中與市場證券組合的運動無關因而可以通過多樣化分散掉的那部分風險。


單位投資信託Unit Investment Trust
 一家從投資者吸收最初資本，並用於購買一組固定證券組合(通常為債券)，存在時間有限的不經管理的投資公司。


未實現的資本利得(或稱損失)Unrealized Capital Gain
 某一資產由於未出售或交易，因而未被稅收承認的資本利得(或損失)。


無限制賬戶Unrestricted Account
 見保證金超額賬戶。


未成熟出售Unseasoned Offering
 見首次公開出售(IPO)。


非系統風險Unsystematic Risk
 見個別風險。


經紀人交易市場Upstairs Dealers Market
 作為成員公司的大宗交易經紀行在其中處理大宗批發交易的、有組織的交易所的附屬物。大宗交易經紀行既作代理人，又作自營，它把交易方排列起來，讓他們接受大宗訂單。


交易價格上漲Uptick
 某一證券按比前次交易價格高的價格達成的交易。


相關價值Value.Relative
 一種證券的持有期回報，加一。


價值股票Value Stock
 典型的是指過去價格表現相對較差的股票，或發行公司過去的盈利狀況相對較差的股票。它通常的特徵是具有較高的收益—價格比率與賬面價值—市價比率。


價值加權市場指數(或稱資本市值加權市場指數)Value.Weighted Market In dex
 一種市場指數，在此指數中，一種證券對該指數價值的影響是該證券市價總額的函數。


可變利率Variable Rate
 見浮動利率。


方差Variance
 標準離差的平方。


方差—協方差矩陣Variance.Covariance Matrix
 對稱地排列一組隨機變量之間協方差的表格。隨機變量的方差處在矩陣的對角線上，而隨機變量的協方差則處在對角線的上方與下方。


變動保證金Variation Margin
 投資者應期貨合約的追加保證金通知要求必須提供的一筆現金。


投票債券Voting Bond
 賦予其持有者在發行公司的管理中有發言權的一種債券。


摻水買賣Wash Sale
 賣出並隨後買入幾乎完全相同的證券，其唯一目的是製造可獲減稅的資本損失。


弱式市場效率Weak.Form Market Efficiency
 市場效率的一個層次，在此層次上，過往所有的證券價格與交易量數據充分地立即反映在當前證券價格上。


週末效應Weekend Effect
 見「Day.of.the.Week Effect」。


白衣騎士White Knight
 在一家公司被惡意欺騙的過程中，對該公司現行管理友善的，同意向該公司的股東付出更高價格的另一家公司。


包裹賬戶Wrap Account
 經紀行中要求有一個經紀人向投資者提供意見的一類賬戶。財務計劃、投資管理以及證券交易的所有費用都「包裹」到一個年度費用裡。


收益Yield
 債券的到期收益。


收益曲線Yield Curve
 利率期限結構的一種視角表現。


收益差額Yield Spread
 兩種債券承諾的到期收益的差額。


收益結構Yield Structure
 有許多不同性質的債券的一組到期收益。這些性質包括到期日、息票利率、回收條款、稅收狀況、變現能力以及違約可能性。


提前贖回收益Yield.to.Call
 以在可能的最早時間被贖回為假設計算的可贖回債券的到期收益。


到期收益Yield.to.Maturity
 對一個特定的固定收益證券來說，是指若由一家銀行向投入證券中金額支付利息，可以使投資者獲得該證券的所有報酬的單一利率，此利率在特定時間間隔計算復利，亦即，使得未來承諾的證券的現金流的現值等於該證券現行市場價格的貼現率。


零息票債券Zero Coupon Bond
 見單純貼現債券。


零增長模型(或稱無增長模型)Zero.Growth Model
 假設股利永遠保持恆定價值的一種股利貼現模型。


零正點Zero.Plus Tick
 按某種價格進行的證券交易，該價格等於此證券前次交易的價格，但高於此證券最後一次以不同價格進行交易時的價格。





譯後記

夏普先生作為投資學界的前輩，具有很高的學術造詣和豐富的實踐經驗，是著名的資本資產定價模型(CAPM)的創始人，曾經參與著名的日經225指數的設計，也撰寫了大量的投資理論和投資實務方面的論著。在其所有的論著中，一版再版，再版達5次的，就只有這本《投資學》。其生動的文筆、流暢的語言以及相當嚴謹的結構，在我們所閱讀過的外國學者的著作中是少見的。讀夏普先生的《投資學》，確實是一種享受。但由於中美兩國經濟發展層次和文化背景的不同，本書無論是在內容上還是在語言的運用上都與中國讀者有著相當的距離，這在一定程度上增加了翻譯的難度。

本書的翻譯主要由趙錫軍、龍永紅、季冬生、羅金輝、趙洪生5人完成。另外，馮怡、粟錄、崔勇、衛華、唐海波、張靜、黃鶯、喬鴻、榮玉鋒、趙延、陳鍵、周穎、胡波等參加了部分章節及有關資料的翻譯整理。另外，譯者在翻譯時，部分地方保留了原書的「百萬」、「萬億」、「蒲式耳」等單位，特此說明。

在本書的翻譯出版過程中，得到了中國人民大學出版社的全力支持。在此，我們表示衷心的感謝。

由於我們的水平有限，翻譯中難免出現這樣或那樣的錯誤，希望讀者批評指正。

譯者
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Here are the details of yesterday’s auction by the Treasury of 13-week and 26-

week bills;

Rates are determined by the difference between the purchase price and face val-
ue. Thus, higher bidding narrows the investor’s return while lower bidding widens
it. The percentage rates are calculated on a 360-day year, while the coupon equiva-

lent yield is based on a 365-day year.

Applications
Accepted bids -

Accepted at low price

Accepted noncompet'ly
Average price (Rate)

High price (Rate)
Low price (Rate)

Coupon equivalent -
CUSIP number

13-Week

$55 775 696 000
$ 13 073 996 000
22%

$ 1118 192 000
99.227 (3.06%)
99.229 (3.05%)
99.227 (3.06%)
3.12%
912794]54

26-Week

$ 48 878 949 000
$ 13 080 408 000
76%

$861 519 000
98.352 (3.26%)
98.362 (3.24%)
98.352 (3.26%)
3.36%
9127941.28

Both issues are dated Dec. 16. The 13-week bills mature March 17, 1994, and

the 26-week bills mature June 16, 1994.
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FUTURES OPTIONS PRICES

Monday, December 13, 199
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MONEY RATES

Monday, December 13, 1993
The key U.S. and forelgn annual Inferest rates below are
a quide to general levels bu don’t always represent actual
fransactions.
PRIME RATE: 6%. The base rafe on corporate loans
posted by at least 75% of the nation’s 30 largest banks.

FEDERAL FUNDS: 3% high, 24% low, 2/4% near closing
bid, 2 15/16% offered. Reserves traded among commerclal
banks for overnight use In amounts of $1 million or more.
Source: Prebon Yamane (U.S.A.) Inc.

DISCOUNT RATE: 3%. The charge on loans fo depository
Institutions by the Federal Reserve Banks.

{ CALL MONEY: 5%. The charge on loans fo brokers on

| stock exchange collaferal. Source: Telerate Systems Inc.

| *“COMMERCIAL PAPER placed direcly by General Elec-
fric Capltal Corp.: 3.22% 30 1059 days; 3.20% 600 119 days

|| 326% 120 fo 149 days; 3.27% 15010 179 days; 3.28% 180 fo 209

|| days: 3.38% 240 0270 days

COMMERCIAL PAPER: High-orade unsecured notes sold
Ihrough dealers by malor corporations: 3.35% 30 days; 3.35%
&0ays; 3.35% 90 days.

CERTIFICATES OF DEPOSIT: 2.61% one month; 2.66%
two months; 2.69% three months; 2.78% six months; 3.02% one
Vear. Average of fp rates pald by malor New York banks on
Drimary new issues of negoiabie C.D.5. usually on amounfs of
§1 milflon and more. The minimum unit is $100,000; Typical
ates In he secondary market: 3.30% one monfh; 3.32% hree
months: 3.35% six months.

BANKERS ACCEPTANCES: 1,19% 0 doys; 3,19% 60 days;
3.20%90 days: 3.22% 120 days; 3.25% 150 days; 3.28% 180 davs.
Offered rafes of negotiabie, bank-backed business credit In-
stroments tvpically financing an import order

LONDON LATE EURODOLLARS: 3 1/16% -2 15/16% one
month; 3 5/16% - 33/16% two months; 3%% - 3%% three
months; 3%% - 3% four months; 37/16% - 35/16% five
months; 3'%% - 3%% six months.

LONDON INTERBANK OFFERED RATES (LIBOR):
35/16% one month: 3% fhree months; 4% six months;

313/16% one year. The average of nferbank offered rafes
| for dollar deposits In the London market based on quotations at
| ivemalor anks. ffective e for confracsenfered nfo o
days from date appearing at fop of this column.

FOREIGN PRIME RATES: Canada 550%; Germany
6.05%; Japan 3%; Swifzerland 7.50%; Britain 6%, These
afe Indications arent directly comparable; lending practices
wvary widely by location.

TREASURY BILLS: Results of the Monday, December 13,
1993, auction of shorf-ferm U.S. government bills, sold ata
discount from face value in units of $10,000 10 $1 mitiion: 3.06%,
13 weeks; 3.26%, 26 weeks.

FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORP. (Freddie
Mac): Posted ylelds on 30-year mortgage commitments. De-
livery within 30 days 7.07%, 60 days 7.14%, standard conven-
tional fixed-rate mortoages; 3.875%, 2% rate capped one-vear
adjustable rate mortgages. Source: Telerate Systems Inc.

FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION
(Fannie Mae): Posted ylelds on 30 vear mortgage commit-
ments (priced at par) for delivery within 30 days 7.02%, 60 days
7.12%, standard conventional fixed rate-mortgages; 5.10%, 6/2
rafe capped one-year adiustable rate morigages. Source:
Telerate Systems Inc.

MERRILL LYNCH READY ASSETS TRUST: 2.70%. An-
nualized average rate of return afier expenses for the past 30
days; not a forecast of future returns.
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PROGRAM TRADING

NEW YORK — Program trading in the week ended Dec. 10
accounted for 7.1%, or an average 20.1 million daily shares, of
New York Stock Exchange volume.

Brokerage firms executed an additional 15.1 million daily
shares of program trading away from the 8ig Board, mostly on
foreign markets. Program trading Is the simultaneous pur-
chase or sale of at least 15 different stocks with a total value of
$1 million or more.

Of the program fotal on the Big Board, 22.5% involved
stock-index arbitrage, up from 19% the prior week. In this
strategy, traders dart between stocks and stock-index options
and futures to capture fleeting price differences.

Some 51.7% of program trading was executed by firms for
their customers, while 35.3% was for their own accounts or
principal trading. An additional 13% was designated as cus-
tomer facilitation, where firms use principal positions to
facilitate customer frades.

Of the five most-active firms, Nomura Securities executed
mostof ifs program trading for its own accounts, while Morgan
Stantey, Bear Stearns, First Boston and Salomon Brothers did
most of their program trading for their customers.

NYSE PROGRAM TRADING

Volume (in millions of shares) for the week ending
December 10, 1993

Index Derivative- Other

Top 15 Firms Arbitrage Related* Strategies Total
Morgan Stanley o 0.5 120 125
CS First Boston 04 1 125
Salomon Bros. 0.4 03 109 1.6
Bear Stearns Sink 0.6 69 15
Nomura Securities 42 2.6 68
Cooper Neft i 0.7 5.2
Susquehanna 4.1 0.5 46
Nikko Securities. S 44 44
UBS Securities 33 5 11 44
Dalwa Securities 21 sy 1.7 38
Lehman Brothers s 1R 26 37
W80 Securities 03 via 3.4 37
Goldman Sachs i 0.2 29 31
Thomas Williams 26 0.1 2.7
Merrill Lynch 27 27
OVERALL TOTAL 22 6 E 7 69.7 100.5

*Other derlivative-related strategies besides index arbitrage
Source: New York Stock Exchange
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LIPPER MUTUAL FUND PERFORMANCE AVERAGES

Weekly Summary Report: Aprl 7, 1994
Cumulative Performances With Dividends Relnvested

"o N /180 TR/ A8/ 127318 3188
i3 _Fonde wores  sjorse ajor/ee sj01/58 01/
Gonseel Exuly Fure:
M3 15 Copia Apprecialion  + W%  + 0%+ LM%~ Lsw ¢ 0%
3D 8 oo e X R R )
264 B Mo Cap Funds TIBD% b MWE 4 LTy - Ly 4 2l
730 A8 SmalCompany Growth + 171K+ @250%  + 1B% — 0%+ 206%
TS K2 Growmadincome  + A%+ £A% +  ee% - L%+ L
40 SAP 500 Objective 0%+ %% £ A% - 29% L%
100 Equiy Income + A%+ ek 48% - 2%+ Low
167 Con EquiyFundsAvg. + B24% + G632% + 9MK - L%+ LaR
Other Equity Funds:
G095 16 HeavBiolechoogy  + DB%  + SLM%  + BW% - 20%  + A%
22555 A Natural Resources FAS% & Ba% 4 AB% —  20% +  0§%
11 Environmental Mm% - %+ 18% - 3%+ 05%
% Scences Techwol  +18A% 4+ WU + APE +  A4% | 0%
2 Specialty/Misc FI% Fo@e% 1k - Lesk + La
73 Utiity Funds Towne 4 h% - 2% - ed% + 0%
M Financal Services TW6% 4 ole%  + IT% - L%% 4 108%
11 Real Estate A%+ OSIE% £ 8% 4+ L% 4+ 0
3 Gold Oriented Funds  + X81% -+ A%+ N — W% —  24%%
9 Giobal Funds +50% + WM% 4+ bBD% - D%+ 0%
15 GlobalSmallCo. Funds + BA76% + B&% + 245% 0%+ 1%
15 intematonal Funds  + MSK% + A%+ 245% %+ o
3 EwopeanRegionFds  + Z5#% + 5% + 6%+ %% — 0%
8 PaciicRegonFunds  + G2% + BW% 4+ AR% — 08% + 08%
19 Emerging Markefs Funds 1 %27% + LM%+ M2%  — L% - 2%
7 Japanese Funds Foal% 1 bo% 4+ LW+ Us% + 0%
10 Latin Amesican Funds NiA% NAR & W% - 1A% - Au%
2 Canadien Funds + KM%+ BE% + 1I% - 2%+ 0%
3 WordEquiy FundsAvg. + §% + A%% 4+ aH% ~ 25— 03%
260 MlEqutyFundsAvg  + T9%  + BS%  + 1M - 2%+ L%
18 Flesible Portollo oNM% 4 wI% o+ SD% - A% 4+ O
25 Global Fex Port. Yoewx 4oMe% o+ 2% - Ju% 4+ 03
155 Balanced Funds FoaMn o omm% o dw% - 29% + 0T%
9 Balanced Target FOMR% b MB% £ A% - 3%+
2% Con. Secarities FREY + BR% + B8% - 16% +
163 2L income Funds FoBN% 4 BH% o+ % - 2% +
U] 1% WokdhcomeFuds  + BHX  + BI%  + % - 4% —
WMHS3 105 FedlcomeFunds  + BN+ AO% + 3% - 260%
L1555 I Long TermAverage 5% RS+ 851% - 2%+
Long-TermMedian -+ SE70% + A% <+ SA% - 20% +
Funds with % Change 135 i) 2249 3530
Securities Market Indexes
Value U.S. Equities:
*952% Dowdoneshhd. Avg.xd 4 16 + A%+ BN - 1@ + 18
508 SAP 500 %3 ToRe o+ B o+ 28 - 3% o+ 1B
216 SAP 90 xd + ome + am + s - m + 11
m2 NYSECompositexd  + Sz + B + @ — & + 1A
an ASE Index ¥ oxe o+ A% + &p - e - 0l
2595 Ruseol 0 indexxd 4+ 1326 + L0+ M% - 1@+ 1%
Vaiue Intemational Equities:
220041 'DAX Index 4oL 4+ UB 4+ R% - 8 & 3B
390 FT S-E 100 index T owm o+ e o+ Wy - s o+ 1R
150909 NikkoiZSAveragexd  — 119 — M - 0% + M0 4 A8

xd-Price only index. Calculated without reinvestment of dividends. The Nikei index value is divided by 10 due to space.
Uimitation. Source: Lipper Analytical Services Inc., Summit, New Jersey 07901
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CURRENCY TRADING

EXCHANGERATES

Monday, December 13, 1993
The New York foreign exchange selilng rafes below apply o
trading among banks in amounts of $1 milion and more, as
quoted at 3p.m. Easfern fime by Bankers Trust Co., Telerate
and ofher sources. Retall fransactions provide fewer unifs of
foreion currency per dallar.

Currency

3 cauly, per U.S. $
Country Mon.  Fri.
Argentina (Peso X i T
Australia (Dollar) S5 475 1492 187
Austria (Schilling) Uk VR VX TR
Bahraln (Dinar) 24515 24m  3m 3
Belgium (Franc) . o6 o815 1876 3592
Brazil (Cruzeiro real) . 0039259 009790 X

Britain (Pound)
30-Day Forward ..
90-Day Forward
180-Day Forward

Canada (Dollar)
30-Day Forwa
9-Day Forward

180-Day Forward

Caech. Rep. (Korur

Commercial rate

Chile (Peso) .

China (Renminbi)

Colombia (Peso) ..

Denmark (Krone)

Ecuador (Sucre)
Fioafinarate

Finland (Markka)

France (Franc)
30-Day Forwar
90-Day Forward

180-Day Forward

Germany (Mark)

180-Day Forward ...
Greece (Drachma)

Hong Kong (Dollar)
Hungary (Forint)
India (Rupee) .

Indonesia (Rupiah]
Irefand (Punt)
Israel (Shekel)
Haly (Lira) .

U.S: 5 equiv. per U.S. $
Country Mon,  Fri. Mon.  Frl.
Japan (Yen) 9172 00918 10900 109.10
30-Day Forward 910 9173 10894 19.02

90-Day Forward W70 09195 10867 10876

180-Day Forward 07 0926 10820 10827
Jordan (Dinar} 1477 1% s 80
Kuwalt (Dinar) ' 395 B 6 W
Lebanon (Pound) 000583 000583 171400 171600
Malaysia (Ringgit) 76 B 25404 25520
Malta (Lira) . 2574 25u5 395 ¥
Mexico (Peso)

Floating rate a7 e 3010 30085
Netherland (Gullder) 5 s 1915 18
Mew Zealand (Dollar) . 3537 5555 1800 18002
Norway (Krone) 8 0y T8 73604
Pakistan (Rupee) . A X X
Pery (New Sol) .

Philippines (Peso)
Poland (Zioty)

Portugal (Escudo]
Saudi Arabia (Riyel

Singapore (Dollar) 1
Slovak Rep. (Koruna) . 323
South Africa (Rand)
Commercial rate A
Financial rate L7 1405
80920 809.30
W4 13870
Sweden (Krana) 84218 83384
Swilzerland (Franc) - Y45 14550
30-Day Forward Tl 14583
%0-Day Forward &1 14881
180-Day Forward L4685 1.ASE}
Taiwan (Dollar) B8 W57
Thailand (Baht) K40 BQ
Turkey (Lira) 13865.00 13850.00
United Arab (Dirham) 3675 3475
Uruguay (New Peso)
Financial 4% 48
Veneruela (8aiivar)
Floatingrate ........ 008 00976 10050 102.68
SDR 1300 T8 7192
Ecy - 113690 .

wing Rights (SDR) are based on exchange rates
o o .o erman, B, French and Japanese curen:
ces. Source: International Manefary Fund.

European Currency Unit (ECU) Is based on a basket of
| community currencies.
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