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译者序

财务管理离不开财务分析，而财务分析总要依赖数据分析和计算。不幸的是，这些数据可谓种类繁杂、数值庞大，它们可能带有不同的货币单位，可能来自不同的年度，还有绝对数和相对数之分。可以说，稍有不慎，财务数据处理就会有差错，财务分析当然也会失真。也许就是这个原因，微软的Excel工具一直以来成了商界财务专业人士施展其财务知识的核心工具。

然而，即便到了今天，关于公司理财的大多数课本仍然很少或根本不涉及如何构建Excel模型，而格莱葛W.霍顿撰写的第4版《财务管理：以Excel为分析工具》正好填补了这方面的空白，不仅教导学生如何利用Excel构建财务估值模型，而且通过渐进式的讲解引导学生通过自己动手来构建模型（主动学习），而不是直接依赖现成的模型（被动学习）。想必使用该书的学生当更能适应21世纪商业社会的需要。

第4版《财务管理：以Excel为分析工具》分8篇24章，所涉内容几乎涵盖公司财务的所有量化模型，包括公司财务的所有具体领域。相比于其他同类著作，该书具有许多鲜明的特色：简单易学的Excel建模；所举例子由简入繁，逐步过渡到实用的真实案例；适用于各类公司财务教材的补充资料；内容上的与时俱进。

第4版《财务管理：以Excel为分析工具》由赵银德、张华、谢竹云、周彦主译完成，沈维华、施小琴、赵叶灵、陈圣君、赵婷娉、张宇宸、刘旸旸、韩盼盼等参与了部分章节的翻译。鉴于水平有限，翻译不当之处在所难免。在译稿付梓之际，要特别感谢机械工业出版社华章公司给予的合作机会，要感谢本书责任编辑为本书出版所付出的辛勤工作。


作者简介

格莱葛W.霍顿（Craig W.Holden）现任印第安纳大学凯利商学院金融学教授，拥有加利福尼亚大学洛杉矶分校安德森学院的工商管理硕士学位和哲学博士学位。他多次荣获教学和科研奖，包括Fama/DFA奖。在证券交易和做市（市场微观结构）领域，他取得的研究成果多发表在一流学术期刊上。他撰写有《投资中的Excel建模》和《财务管理：以Excel为分析工具》两部著作。其中，英文撰写的《财务管理：以Excel为分析工具》第4版已由Pearson/Prentice Hall出版公司出版，出版有中文和意大利语版本，成为国际读者的用书。他先后主持了18次专题学术讲座，担任学术会议的成员有51次，担任西部金融协会（Western Finance Association）项目委员会成员已有11年，担任《金融市场杂志》（Journal of Financial Markets）编委会成员已13年，担任金融系学术委员会主席已12年，还连续6年担任三个校际委员会的主席。此外，他还一直负责金融系若干核心课程的改革。他的更多信息可访问其主页：www.kelley.iu.edu/cholden。


前言

自20世纪80年代初PC、Lotus 1-2-3以及微软Excel问世以来，电子表格模型一直是商界财务专业人士施展其财务知识的核心工具。屈指算来，这一历史已超过25年。然而，即便到了今天，关于公司理财的大多数课本仍然很少或根本不涉及如何构建Excel模型。本书正好填补了这方面的空白，不仅教导学生如何利用Excel构建财务估值模型，而且通过渐进式的讲解引导学生通过自己动手来构建模型（主动学习），而不是直接依赖现成的模型（被动学习）。本书的讲解从最简单的例子入手，逐渐过渡到生活中的真实例子。此外，本书所涉内容几乎涵盖公司财务的所有量化模型，包括公司财务的所有具体领域。

本书的目的只是希望改变财务教育的模式，从依赖计算器转为基于Excel工具。这一转变将有助于学生更好地适应21世纪商业社会的需要。此外，通过引入实践性更强、与现实更接近的内容，并通过运用主动学习方法，学生就可以更为有效地评估教师的教学效果。

1.《财务管理：以Excel为分析工具》第4版的变化

《财务管理：以Excel为分析工具》第4版增加了如下许多公司财务方面的新内容：

（1）按照两阶段模型并运用五种方法对企业或项目进行估值。此外，还就五种方法的等价性进行说明。这五种方法分别为：①权益自由现金流法；②企业自由现金流法；③剩余收益法；④股利贴现模型；⑤调整现值法。

（2）给出波士顿学院Robert A.Taggart教授所撰写的《企业或项目估值中剩余收益法与其他估值方法的协调》一文。

（3）新增分析资本结构的Excel建模：①无税条件下的MM定理；②含税条件下的MM定理；③权衡模型：税盾与困境成本。

（4）随书赠送的光盘中按章给出待建模型用的Excel电子表格。
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随书赠送的光盘中这些电子表格都采用Excel 2007-2010文件格式。不过，另用文件夹给出基于Excel 97-2003文件格式的待建模型所用的Excel电子表格。当然，本书正文中的解释按照默认都是基于Excel 2010文件格式的，但同时也在页边给出基于“Excel 2007文件格式”和“Excel 97-2003文件格式”的解释框，告诉读者如何在这些文件格式下完成类似的步骤。


提示
 　对于Excel 2007版用户，单击Microsoft Office图标，选择窗口下拉菜单底部的Excel选项，单击Add-Ins，选中非活动应用工具列表中的Analysis ToolPak后，再依次点击Go——Analysis ToolPak——OK。

待建模型用Excel电子表格中的说明框采用位图图片格式，因此其中的公式不可直接复制到电子表格中。这里的说明框和箭头都属于对象，因此待电子表格完成后可以一次性删除，而其他内容不会受到丝毫影响。如要删除，可依次点击“开始”“编辑”，选定“寻找与选择”选项下拉列表中的“选择对象”，然后选中全部说明框和箭头，再按删除键。另外，可以删除任何空白行，以供后续使用。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，依次点击Files——Add-Ins，勾选Add-Ins对话框中的Analysis ToolPak，再点击OK。
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2.《财务管理：以Excel为分析工具》第4版的特色

相比于其他同类著作，本书具有以下特色。

（1）简单易学的Excel建模。

市面上其他同类书籍侧重于讲授如何运用VBA（Visual Basic for Applications）或宏来编写程序，而本书则强调通过构建简单易学的Excel电子表格模型来解决问题。虽然大多数学生推崇编程方法，但严格而言其他读者大多并不喜欢这一方法。事实上，简单易学的Excel建模有着许多优点，如直观形象、使用方便、操作容易，而且应用范围广泛，甚至可以用于专业要求十分高的领域。此外，使用门槛较低，适用于仅仅掌握Excel基础知识（如单元格中输入计算公式以及在单元格之间进行公式复制）的学生。至于其Excel知识要求，如嵌套函数、模拟运算表、规划求解等，完全可以边学边用。

（2）所举例子由简入繁，逐步过渡到实用的真实案例。

案例运用方面，本书遵循这样的原则：先采用简单案例，而后逐步过渡到实用的真实案例。就大多数章节而言，构建的Excel模型尽量保持前后的继起性，即将前一模型用于后一更为复杂的模型中。例如，第20章“二项式期权定价”就运用了前后具有继起性的以下五个模型：①带有可复投资组合的单期二项式期权定价模型；②带有可复投资组合的8期二项式期权定价模型；③基于风险中性的8期二项式期权定价模型；④基于风险中性的带有非连续股利的8期美式或欧式期权定价模型；⑤基于风险中性的带有非连续股利的55期美式或欧式期权定价模型的真实案例。本书尽可能采用实用性强的真实案例数据来构建Excel模型。的确，学生也非常乐于学习这些实用案例，毕竟对他们的未来工作非常有用，而且雇主也乐于雇用那些具备Excel建模能力、工作效率更高的求职者。

（3）适用于各类公司财务教材的补充资料。

本书可以作为基础教材的补充资料。换言之，读者可以继续选用自己喜欢的教材，而不必更换。当然，这也意味着读者可以按其他方法来运用Excel建模。虽然起点不高，但只要坚持，就会有收获，也会有进步。

（4）内容上的与时俱进。

Excel建模虽然只是一种新工具，但对于需要借助计算机支持才能实现的项目而言，它也具有某些独特的作用。例如，公司财务计划中的Excel估算模型就运用Nike公司三年的10K报告历史数据（包括利润表、资产负债表和现金流量表）来构建该公司完整的财务分析系统（包括相关的财务比率），并在此基础上预测了未来三年的财务报表。关于资本成本估算这一章则运用了个股、美国Fama-French证券投资组合和国家ETF基金10年的月度收益率数据来估算Fama-MacBeth。方法如下：①基于静态CAPM模型的资本成本；②基于APT模型或跨期CAPM模型的资本成本。在估算企业或项目价值这一章中，我们通过构建Excel模型来说明权益自由现金流法、企业自由现金流法、剩余收益法、股利折现法和调整现值法对企业和项目价值估算的等价性。这种等价性不仅成立于某些教科书中介绍的永续年金处理，而且也成立于包含两个阶段现金流的项目。其中，第1阶段为有限期期间，现金流呈非固定增长；第2阶段为无限期期间，现金流呈永续增长。事实上，所有这些复杂应用项目都需要Excel的支持。

3.《财务管理：以Excel为分析工具》第4版中沿用的惯例

本书沿用了众多惯例。

（1）时间从左到右列示，变量从上到下按箭头方向列示。

若变量按时间顺序发生，则以每列代表一个特定的时间。例如，在生命周期财务计划一章中，第0期位于B列，第1期位于C列，第2期位于D列，依此类推。而每一行则代表不同的变量，变量的名称则一般标注在A列的对应行中。事实上，这种做法与财务报表的结构安排完全一致。

（2）颜色标记（以光盘中电子表格的颜色标记为准，书中电子表格与之相对）。

为便于读者更好识别Excel模型，本书采用了标准的颜色标记方案。光盘中待制电子表格中的颜色标记方案为：①黄色阴影代表输入变量值；②无色（不带阴影）代表所需要输入的计算公式；③绿色阴影代表输出的是最终计算结果。部分Excel模型中还包括选择变量。对于此类变量，本书以蓝色阴影表示。在受限的最优组合选择模型构建一章中，出现了限制性条件。对此，本书以粉紫色阴影来表示。

（3）时间线方法。

Excel模型中对现金流进行贴现时最常用的方法就是时间线，其中每列代表一个特定的时间段，如下图中的“运用时间线计算债券价格”部分。
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（4）尽量运用多种方法来解决问题。

如上图所示，这里运用了多种方法来计算债券价格。具体而言，这里给出了三种求解方法：①运用时间线的现金流贴现法来计算债券价格；②运用公式计算债券价格；③运用Excel提供的PV函数来计算债券价格。其实，这三种方法是等价的。不过，这样做等于从三个不同角度对结果正确与否进行了相互验证，而这也是实际中避免出错的重要手段。

（5）自成一体的符号标记。

每张Excel工作表的说明框中所采用的符号标记具有自成一体的特征。换言之，全部符号标记仅仅适用于所在的工作表。

4.《财务管理：以Excel为分析工具》第4版的挑战所在

按照本书作者格莱葛W.霍顿的建议，通过自行完成本书的全部Excel建模，读者就可以极大地提高财务建模的学习效果。掌握Excel建模技能一般需要一二十个小时，具体情况取决于现有的Excel建模水平。不管怎样，这些投入是完全值得的，到时就能：①了解公司理财理论的实际应用；②通过实际动手操作掌握Excel建模技能；③建立并精通一套完整的财务应用模型。

如果读者做到了这些，那么本书作者格莱葛W.霍顿希望能分享到好消息，希望读者通过电子邮件（cholden@indiana.edu）告知他并附上读者的姓名、学校、毕业年份以及所学习的Excel建模书籍。当然，本书作者格莱葛W.霍顿也会把你加到以下网站的荣誉榜上：http://www.excelmodeling.com/honor-roll.htm。

不管怎样，独乐乐不如众乐乐！

5.Excel建模类书籍

本书是众多Excel建模类书籍中的一本，作者为格莱葛W.霍顿，出版商为Pearson/Prentice Hall。格莱葛W.霍顿的另一本书叫《投资中的Excel建模》。事实上，这两本书传授的都是财务方面的Excel建模技能，对读者的价值都很大。读者可通过以下网站来了解作者的Excel建模类书籍：http://www.excelmodeling.co。

希望读者不吝赐教，将一切建议和发现的订正之处发至电子邮箱cholden@indiana.edu。第5版中定会考虑并采纳。

6.对教师的建议

有效运用本书的好方法绝非唯一。事实上，不同的教学风格和教学理念，在具体教学过程中会采用大量不同的教学方法。这里，真正重要的是找到一种最适合自己的方法。为此，本书作者强调以下几点。

（1）对学生完成课外建模作业提供课内指导。

本书作者经常使用这一方法，而且很有效果。在课内，不妨要求每位学生完成几个Excel建模小作业。为此，本书作者及其研究生助教专门在机房安排答疑时间（约1个小时）来解答学生的疑问。通常而言，约有一半的疑问与Excel应用有关，另有一半则与财务有关。本书作者一般都会对学生完成的建模进行评分，当然也可以不予评分而采取其他形式。

（2）要求学生在课外独立完成建模作业。

另一种方法就是要求学生在课外独立完成Excel建模作业。在学期之初，教师可提前给学生布置七个Excel建模作业，要求每个学生在期末时上交全部七个完成的Excel建模作业，而且由教师给予评分。本书每章最后提供了可供教师布置的作业或问题。当然，这些作业既可以要求学生独立完成，也可以在教师的辅导下完成。

（3）课外分组建模作业。

过去15年里，本书作者一直运用分组建模作业来要求学生集体完成大型Excel建模作业。按照作业要求，学生要给某位假想老板撰写一份报告，并在报告中直观地介绍建模中所采用的分析方法、关键假设以及主要结论。

（4）课内强化重要概念。

课内教学多安排在计算机实验室进行。若不然，那么授课教室的每个座位应配有数据线插孔和电源插座，同时要求学生携带笔记本电脑。教师应该先解释课本及公式中的重要概念。然后，安排10~15分钟的时间，要求学生打开某个待建模的Excel工作表并在课堂上现场完成要求的建模工作，从而巩固对重要概念的理解。当然，整个学期都可采用这一方法。

（5）课内演示Excel建模过程。

教师可在课堂上向学生演示构建Excel模型的过程。一般而言，只对书内的少部分Excel模型进行课堂演示。

（6）课内解释微调按钮、选项按钮和图形运用之间的重要关系。教师可以通过视觉以及交互元素来动态演示可比分析对象某个时期内的静态和动态特性。例如，书中就用了一张工作表动态演示了37年来美国利率期限结构的变化，并用另一工作表来演示债券价格对息票利率、到期收益率、年付息次数以及票面价值变动的敏感性。

7.致谢
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·第5章　分期还款


第1章　单现金流

1.1　单现金流的现值


问题
 　假设第5期末可收到一笔金额为1000.00美元的单现金流。若每期的合理贴现率为6.0%，试计算该笔单现金流的现值。


解决方案
 　这里可以运用三种方法来求解该单现金流的现值，而且结果完全相同。方法一：运用时间线来求解，其中每一列分别对应一个期间；方法二：运用现值计算公式来求解；方法三：利用Excel中的PV函数来求解（见表1-1）。

表1-1　计算单现金流现值的Excel建模①
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①表中颜色标记的含义，请参照光盘中对应表格，见前言中3.（2），全书同。

根据以上计算，该笔单现金流的现值为747.26美元。不难发现，无论采用何种计算方法（时间线、计算公式和PV函数），所得的结果完全一致。


1.2　单现金流的终值


问题
 　假设当前（t=0期）现金流的现值为747.26美元，若每期的合理贴现率为6.0%，试计算该笔单现金流在未来第5期期末的终值。


解决方案
 　这里可以运用三种方法来求解该单现金流的终值，而且结果完全相同。方法一：运用时间线来求解，其中每一列分别对应一个期间；方法二：运用终值计算公式来求解；方法三：利用Excel中的FV函数来求解（见表1-2）。

表1-2　计算单现金流终值的Excel建模
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根据以上计算，该笔单现金流的终值为1000.00美元。不难发现，无论采用何种计算方法（时间线、计算公式和PV函数），所得的结果完全一致。

通过对比现值与终值，不难发现二者的求解过程是互逆的。这里，发生在第5期期末的1000.00美元单现金流在期初（t=0期）的现值为747.26美元；发生在期初的747.26美元的单现金流在第5期期末的终值为1000.00美元。


练习题

1.假设第4期期末发生的单现金流为1673.48美元，且每期的合理贴现率为7.8%，请计算该笔单现金流的现值。

2.假设当前（t=0期）发生的单现金流为932.47美元，且每期的合理贴现率为3.9%，计算该笔单现金流在第4期期末的终值。


第2章　年金

2.1　年金的现值


问题
 　假设某年金每期期末支付80.00美元，共支付5期。若这些年金每期的贴现率为6.0%，试计算该年金的现值。


解决方案
 　这里可以运用三种方法来求解该年金的现值，而且结果完全相同。方法一：运用时间线来求解现值，其中每一列分别对应一个期间；方法二：运用现值计算公式来求解；方法三：利用Excel中的PV函数来求解（见表2-1）。

表2-1　计算年金现值的Excel建模
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根据以上计算，该笔年金的现值为336.99美元。不难发现，无论采用何种计算方法（时间线、计算公式和PV函数），所得的结果完全一致。


2.2　年金的终值


问题
 　假设某年金每期期末支付金额为80.00美元，共支付5期。若这些年金每期的合理贴现率为6.0%，试计算该年金的终值。


解决方案
 　这里可以运用三种方法来求解该年金的终值，而且结果完全相同。方法一：运用时间线来求解终值，其中每一列分别对应一个期间；方法二：运用现值计算公式来求解；方法三：利用Excel中的FV函数来求解（见表2-2）。

表2-2　计算年金终值的Excel建模
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根据以上计算，该笔年金的终值为450.97美元。不难发现，无论采用何种计算方法（时间线、计算公式和PV函数），所得的结果完全一致。


2.3　影响年金的四个变量


问题
 　在年金估值计算过程中，支付金额、每期贴现率、总期数和现值构成了影响年金的四个变量，所有输入变量与输出结果之间均存在着密切的联系。只要其中的三个变量已知，就可以求出第四个变量。


解决方案
 　如果三个变量已知，那么就可以通过多种方式求解出第四个变量，而且结果相同。年金现值Excel建模就是运用Excel中的时间线、公式和PV函数来计算年金的现值。在此基础上，可以利用相应计算公式和PMT函数求解每期支付金额。此外，还可以利用RATE函数来求解每期贴现率以及利用NPER函数来求解普通年金的总期数（见表2-3）。

表2-3　年金四变量系统的Excel建模
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由上可知，影响年金的四个变量具有内在一致性。这里，位于第13行与第35行间的四个计算结果（336.99美元的现值、80.00美元的每期期末支付金额、6.0%的贴现率和5期的总期数）与位于第4~7行中的已知输入变量完全一致。因此，年金中的任一变量可以根据其他三个变量计算而得。


练习题

1.某年金每期期末支付142.38美元，共支付6期。若每期的贴现率为4.5%，计算该年金的现值。

2.某年金每期期末支付63.92美元，共支付4期。若每期的贴现率为9.1%，计算该年金在第5期期末时的终值。

3.考察以下四个年金变量。

（1）某年金每期期末支付53.00美元，共支付4期。若每期的贴现率为7.0%，计算该年金的现值。

（2）某年金的现值为142.38美元，共支付10期，每期金额于期末支付。若每期的贴现率为7.0%，计算该年金每期期末支付的金额。

（3）某年金每期期末支付173.00美元，共支付13期。若该年金的现值为513.94美元，计算该年金每期的贴现率。

（4）某年金每期期末支付40.00美元，且该年金的现值为168.49美元。若每期的贴现率为6.0%，计算该年金支付的总期数。


第3章　基于不变贴现率的净现值

3.1　名义利率


问题
 　假设某项目需要初始投资100000.00美元，预计未来5个期间每期的现金流收入分别为21000.00美元、34000.00美元、40000.00美元、33000.00美元和17000.00美元。若这些现金流合理的贴现率（即名义利率）为8.0%，试求该项目的净现值。


解决方案
 　这里可以运用两种方法来求解该项目的净现值。方法一：运用时间线来求解净现值，其中每一列分别对应一个期间；方法二：运用Excel中的NPV函数来求解净现值（见表3-1）。

表3-1　运用不变贴现率–名义利率计算净现值的Excel建模
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根据以上计算，该项目的净现值为16170.00美元。不难发现，无论采用何种计算方法（时间线和PV函数），所得的结果完全一致。


3.2　实际利率


问题
 　假设某项目需要初始投资100000.00美元，预计未来5个期间每期的现金流收入分别为21000.00美元、34000.00美元、40000.00美元、33000.00美元和17000.00美元。若通货膨胀率为3.0%，且这些现金流合理的实际贴现率为4.854%，试求该项目的净现值。


解决方案
 　这里首先需要根据通货膨胀率和实际贴现率计算（名义）贴现率。余下的净现值计算与之前运用不变贴现率计算净现值的Excel建模相同（见表3-2）。

表3-2　运用不变贴现率–实际利率计算净现值的Excel建模
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根据以上计算，当通货膨胀率为3.0%、实际贴现率为4.854%时，所得到的名义贴现率为8.0%，该数据与3.1节中的数据相一致。因此，与3.1节相同，该项目的净现值也为16170.00美元。


练习题

1.某项目需要的初始投资为189320.00美元，预计未来5期每期期末的现金流收入分别为45190.00美元、73110.00美元、98540.00美元、72830.00美元和58210.00美元。若合理的贴现率为6.3%，试求该项目的净现值。

2.某项目需要的初始投资为117390.00美元，预计未来5期每期期末的现金流收入分别为38310.00美元、48530.00美元、72800.00美元、96310.00美元和52180.00美元。若通货膨胀率为2.7%，且合理的实际贴现率为8.6%，试求该项目的净现值。


第4章　基于可变贴现率的净现值

4.1　名义利率


问题
 　假设某项目需要的初始投资额为100000.00美元，预计未来5期每期期末产生的现金流收入分别为21000.00美元、34000.00美元、40000.00美元、33000.00美元和17000.00美元。若各期现金流收入的名义贴现率分别为8.0%、7.6%、7.3%、7.0%和7.0%，试求该项目的净现值。


解决方案
 　这里，我们采用时间线方法来求解该项目的净现值。事实上，通常情况下，项目的各期现金流收入的贴现率往往随时间而变化，所以这种计算项目净现值的方法是唯一的。由于Excel中的NPV函数仅仅适用于各期贴现率保持固定的特殊情况，因此不适用于本问题的求解。其实，任何NPV函数都需要输入各期现金流的贴现率（见表4-1）。

表4-1　运用可变贴现率–名义利率计算净现值的Excel建模
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根据以上计算，该项目的净现值为17420.00美元。


4.2　实际利率


问题
 　假设某项目需要的初始投资额为100000.00美元，预计未来5期每期期末产生的现金流收入分别为21000.00美元、34000.00美元、40000.00美元、33000.00美元和17000.00美元。若未来5期的预期通货膨胀率分别为3.0%、2.8%、2.5%、2.2%和2.0%，且各期现金流收入的实际贴现率分别为4.854%、4.669%、4.683%、4.697%和4.902%，试求该项目的净现值。


解决方案
 　这里，首先需要根据各期的通货膨胀率和对应的实际贴现率计算各期的名义贴现率。余下的净现值计算与之前运用可变贴现率计算净现值的Excel建模相同（见表4-2）。

表4-2　运用可变贴现率–实际利率计算净现值的Excel建模
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与4.1节的计算结果一样，该项目的净现值为17420.00美元。

这里，可以通过点击微调项控件来改变各期的通货膨胀率或实际贴现率，从而体验一下项目净现值的变化。当然，也可以通过点击单元格J22和J23中的微调项控件来改变通货膨胀率或实际贴现率。

事实上，这里的Excel建模适用于任何类型的贴现率。例如，对于通货膨胀率固定为3.0%且贴现率固定为4.854%的特定情形，本Excel建模同样适用（见表4-3）。

表4-3　运用可变贴现率–实际利率计算净现值的Excel建模
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根据以上计算，该项目的净现值为16170.00美元。不难发现，这一数值与第3章中用不变贴现率计算净现值的结果完全一致。基于可变贴现率的Excel建模是最为常见且使用最广的贴现建模。本书后面章节将广泛采用这一方法。


练习题

1.某项目所需的初始投资为54390.00美元，预计未来5期每期期末产生的现金流收入分别为19270.00美元、27330.00美元、34940.00美元、41760.00美元和32490.00美元。若各期现金流收入的名义贴现率分别为6.4%、6.2%、6.0%、5.7%和5.4%，试计算该项目的净现值。

2.某项目所需的初始投资为328470.00美元，预计未来5期每期期末产生的现金流收入分别为87390.00美元、134970.00美元、153280.00美元、174990.00美元和86410.00美元。若未来5期的预期通货膨胀率分别为3.4%、3.6%、3.9%、4.4%和4.7%，且各期现金流收入的实际贴现率分别为7.8%、7.1%、6.5%、6.0%和5.4%，试计算该项目的净现值。


第5章　分期还款

5.1　基本方法


问题
 　因购买住宅之需，你申请了现值为300000.00美元、分30年期等额归还的房屋抵押贷款。假设该项抵押贷款的年利率为8.0%，试计算每年年末应归还的贷款额？其中每年支付的利息和偿还的本金分别是多少？


解决方案
 　本题中，首先要运用Excel中的PMT函数计算该30年期房屋抵押贷款的年还款金额。然后，可以运用时间线以及简单的递推公式计算出每年支付的利息和偿还的本金（见表5-1）。

表5-1　关于分期还款的Excel建模——基本方法

[image: ]


根据以上计算，该贷款的年还款金额为26648.00美元。表5-2给出了该贷款最后几年的还款信息。

表5-2　分期还款最后几年的还款数据——基本方法
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由表5-2可知，经第30年发生最后一期还款后，第31年的年初本金余额降至0.00美元，表明该贷款已全部还清！此时，单元格AF19中显示的数字无论是正还是负，其实都无关紧要。出现负数的唯一原因在于小数取整所产生的误差，而这对于我们的分析目的不会产生任何影响。

每期的利息支付额取决于当期期初本金余额大小。第1年支付的利息最高，为24000.00美元，而该年的年初本金余额也最多，为300000.00美元。随着支付时间的推移，支付次数的增加，本金余额逐年减少，而支付的利息金额也随之下降。当本金余额达到最低水平的24674.00美元时，对应的利息支付额1974.00美元也是最低的。每期还款额扣除利息支付额所余部分即为当期的本金偿还额。第1年由于支付的利息最多，因此该年归还的本金额最低。尽管第1年的还款额也是26648.00美元，但其中仅有2648.00美元用于偿还本金。随着还款年数的增加，本金偿还额逐年上升，直至贷款期末（第30年）时达到最高水平的24674.00美元。


5.2　敏感性分析


问题
 　这里，再对5.1节中30年期金额为300000.00美元的房屋抵押贷款作进一步分析。若年利率从8.0%降至7.0%，则还款情况会出现何种变化？对于两种不同的利率水平，每年还款额中用于支付利息与本金的金额各为多少？


解决方案
 　按照两种不同的利率水平，分别创建关于利息支付额和本金偿还额的数据表并绘制对应两种利率水平的利息支付额和本金偿还额图（见表5-3）。

表5-3　关于分期还款的Excel建模——敏感性分析
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由表5-3中的本金和利息支付额图可知，年利率为7.0%时的利息支付额曲线明显低于年利率为8.0%时的曲线。事实上，在不同利率条件下，第1年的利息支付额相差达3000.00美元（7.0%时为21000.00美元，8.0%时为24000.00美元）。不过，利息支付额之间的差额会随着到期日的临近而逐渐减小。相反，在整个还款期内不同利率水平条件下的本金偿还额差异很小。相比之下，在还款前期，7.0%利率水平条件下的本金偿还额稍高于8.0%利率水平条件下的本金偿还额。例如，在还款的第1年，年利率为7.0%时的本金偿还额比年利率为8.0%时的本金偿还额多出528.00美元。相反，在还款的最后一年（第30年），年利率为8.0%时的本金偿还额比年利率为7.0%时的本金偿还额多出2080.00美元。


练习题

1.因购买住宅之需，你申请了现值为217832.00美元、分30年期等额归还的房屋抵押贷款。假设该项抵押贷款的年利率为9.27%，试计算每年年末应归还的贷款额？其中每年支付的利息和偿还的本金分别是多少？

2.因购买住宅之需，你得申请一笔现值为175000.00美元的房屋抵押贷款。这里，有以下两种还款方式供你选择：（1）分30年期等额还款且年利率为9.74%；（2）分15年期等额还款且年利率为9.46%。试计算两种还款方式下的年还款额、年利息支付额和年本金偿还额。你会选择哪一种还款方式？

3.考察某笔现值为442264.00美元、分30年期等额归还的房屋抵押贷款。若贷款年利率由9.21%降至7.95%，试计算两种年利率水平下各年的利息支付额和本金偿还额。


第二篇　估值

·第6章　债券定价

·第7章　资本成本估算

·第8章　股票估值

·第9章　企业及项目的估值

·第10章　收益率曲线

·第11章　美国收益率曲线动态图


第6章　债券定价

6.1　年息支付


问题
 　假设有2010年2月26日发行的面值为1000.00美元的8年期国库券，每年支付的利息为35.00美元，年贴现率为3.25%。若该债券每年付息一次，试计算该息票债券的价格（见表6-1）。

表6-1　基于年息支付的债券定价的Excel建模
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不难发现，该息票债券的价格为1017.37美元。由此可见，运用时间线、计算公式和PV函数这三种方法计算所得的债券价格完全一致。


6.2　实际年利率、名义年利率和外币


问题
 　假设有2010年2月26日发行的面值为1000.00美元的4年期国库券，年息票利率为4.00%，到期收益率为1.74%。该债券每年付息2次（每半年付息一次），因此到期总计支付利息8次。请分别按实际年利率（EAR）和名义年利率（APR）计算该债券的价格。假设2月26日当天的汇率如下：1美元=7.3790元人民币，1美元=0.6805欧元，1美元=39.30印度卢比。请分别按实际年利率（EAR）和名义年利率计算该债券以人民币（￥）、欧元[image: ]
 和印度卢比（IDR）表示的价格。


解决方案
 　这里需要创建一个选择按钮，用来选择是采用实际利率还是采用名义利率，并以此来确定每期的贴现率。给定每期贴现率，就可以通过四种等效的方式来计算债券价格。方法一：按照债券产生的现金流的现值来计算债券价格；方法二：运用公式来计算债券价格；方法三：运用Excel中的PV函数来计算债券价格；方法四：仅当选择名义利率时运用Excel中加载宏分析工具库中的PRICE函数来计算债券价格。

Excel分析工具库中有若干高级债券函数，其中就包括基于名义利率的PRICE函数。调用这些函数时需要安装分析工具库，否则就会出现报错信息：#NAME？。


提示
 　对于Excel 2007版用户，单击MicrosoftOffice图标，选择窗口下拉菜单底部的Excel选项，单击add-Ins，选中非活动应用工具列表中的analysistoolPak后，再依次点击Go——analysistoolPak——OK

安装分析工具库时，依次点击Files——Options——Add-Ins，选中非活动应用工具列表中的Analysis ToolPak后，再依次点击Go——Analysis ToolPak——OK。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，依次点击Files——add-Ins，勾选add-Ins对话框中的analysis toolPak，再点击OK

债券价格计算函数为：=PRICE（清算日，到期日，年息票利率，到期收益率，赎回价值，付息次数）。其中，清算日是指付款购买债券的日期。清算日与到期日必须具体明确，从而才能精确计算债券价格。本例中，我们只需保证两个日期间的到期时间4年（总付息次数8次/一年付息次数2次=到期时间4年）。运用Excel中的DATE函数就可以轻松完成这一切。DATE函数公式为：=DATE（年，月，日）。假设任意指定起始日2000年1月1日为清算日，那么由公式2000年1月1日加上T/NOP（即总付息次数/一年中付息次数），即可得到到期日的日期。此外，还可以用IF函数对采用各种利率（实际利率或名义利率）进行判断（见表6-2）。

表6-2　债券定价的Excel建模——实际利率、名义利率和外币
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①EA为实际利率。②APR为名义利率。

不难发现，利率为名义利率时该半年付息债券的价格为1086.96美元，利率为实际利率时该半年付息债券的价格为1087.26美元。显然，在利率为名义利率时，运用现金流量、公式、PV函数和PRICE函数四种计算方法所得的结果完全一致。

这里，有必要对债券价格——到期收益率关系图与债券价格——时间关系图这两图进行比较。债券价格——到期收益率关系图可以根据数据表绘制，而债券价格——时间关系图可以根据PV公式来绘制（见表6-3）。

表6-3　债券定价的Excel建模——实际利率、名义利率和外币
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表



借助这两张表，通过改变输入变量值，可迅速而直观地发现到期收益率和到期时间对债券价格的影响。此外，还可以对以下问题进行即时实验，从而获得解答（见表6-4）：

（1）如果年息票利率增加，债券价格会如何变化？

（2）如果到期收益率增加，债券价格会如何变化？

（3）如果年付息次数增加，债券价格会如何变化？

（4）如果债券面值增加，债券价格会如何变化？

（5）如果债券采用溢价发行和折价发行，债券价格分别随时间如何变化？

（6）如果债券的息票利率降低到与到期收益率相等，债券价格会如何变化？如果低于到期收益率，又会如何变化？

表6-4　债券定价的Excel建模——实际利率、名义利率和外币
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上述电子表格内嵌有外币转换功能。单元格M2为选择的货币种类。默认值为货币编号为4的美元。如果在单元格M2中键入1，那么这张表格将以人民币作为计算货币（见表6-5）。

表6-5　债券定价的Excel建模——实际利率、名义利率和外币（以人民币计）
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单元格J1中给出的是所选货币的汇率，即1美元=7.3790元人民币（四舍五入为7.4元人民币）。1000美元面值乘以该汇率可得到该债券的面值为7379元人民币，该数值出现在单元格B9中。由此计算所得的票面价值将影响整张电子表格中的其他计算结果。通过计算，在利率为名义利率的情况下，该半年付息债券的价格为8020.7元人民币，在实际利率下为8022.9元人民币。对于所有呈现货币金额的单元格，均会按照设定条件显示对应货币的符号，如人民币￥、[image: ]
 印度卢比IDR（见表6-6和表6-7）。

表6-6　债券定价的Excel建模——实际利率、名义利率和外币（以欧元计）
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表6-7　债券定价的Excel建模——实际利率、名义利率和外币（以印度卢比计）
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6.3　久期与凸性


问题
 　假设2010年2月26日发行有面值为1000.00美元的4年期国库券，年息票利率为4.00%，到期收益率为1.74%。该债券每年付息2次（每半年付息一次），到期总计支付利息8次。请分别按实际年利率（EAR）和名义年利率计算该债券的久期、修正久期和凸性，并对久期的含义作出阐释。


解决方案
 　选择何种约定利率，实际利率或名义利率，决定了所采用贴现率的不同。对于给定的贴现率，我们可以通过三种等效的方式来计算债券的久期和修正久期。方法一：通过计算现金流的加权平均时间来计算债券的久期。其实，这一方法就是对久期本义的阐释。方法二：运用公式来计算债券的久期。对于方法一和方法二来说，修正久期就是对普通久期进行简单的调整（也称麦考利久期）。方法三：运用Excel加载宏分析工具库中的DURATION函数和MDURATION函数进行求解。不过，第三种方法仅仅适用于约定利率为名义利率的情形。债券凸性的计算可以通过以下两种等效的方式来完成。方法一：通过计算债券现金流的加权平均数（时间的平方加上时间）来计算债券的凸性；方法二：运用公式法来计算债券的凸性（见表6-8）。

表6-8　债券定价的Excel建模——久期与凸性
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时间线计算方法直接阐明了（麦考利）久期的本义，即久期为收到现金流之前所发生时间的加权平均值。其中，加权系数按当期现金流现值占总的现金流现值的比率确定。


提示
 　对于Excel 2007版用户，单击MicrosoftOffice图标，选择窗口下拉菜单底部的Excel选项，单击add-Ins，选中非活动应用工具列表中的analysistoolPak后，再依次点击Go——analysistoolPak——OK



Excel分析工具库带有若干高级债券函数，包括约定利率为名义利率的DURATION函数和MDURATION函数。

安装分析工具库时，依次点击Files——Options——Add-Ins，选中非活动应用工具列表中的Analysis ToolPak后，再依次点击Go——Analysis ToolPak——OK。

根据以上计算，该债券的久期和修正久期分别为3.75年和3.72年。不难发现，运用时间线、公式或Excel函数所计算的结果完全一致。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，依次点击Files——add-Ins，勾选add-Ins对话框中的analysis toolPak，再点击OK

该债券的凸性值为18.06。同样，运用现金流或公式所计算的结果也完全一致。


6.4　价格敏感性

债券久期衡量的是债券价格对利率变化的敏感程度。换言之，债券久期衡量的是债券的利率风险。大致而言，久期反映的是到期收益率发生给定变化所导致的债券价格的变化率。

就衡量债券价格对利率变化的敏感程度而言，债券凸性是对债券久期的补充。换言之，相比于单独运用久期来分析价格敏感性，若结合使用凸性，就能更为精准地判断到期收益率发生给定变化所导致的债券价格的变化率。全面了解起见，这里通过同一图表对以下三种结果进行比较：（1）运用久期估算的债券价格的变化率；（2）结合运用久期和凸性估算的债券价格的变化率；（3）实际发生的债券价格的变化率（见表6-9）。


问题
 　假设2010年2月26日发行有面值为1000.00美元的4年期国库券，年息票利率为4.00%，到期收益率为1.74%。该债券每年付息2次（每半年付息一次），到期总计支付利息8次。要求：计算该债券价格对到期收益率变化的敏感性，并将其与以下两种方式的估算进行比较：（1）运用久期估算；（2）结合运用久期与凸性的估算。

如表6-9所示，可通过久期来很好地估算债券价格的变化率。换言之，运用久期估算的结果与实际值非常接近。当到期收益率变动较小时（如±3%），两者更加接近。如果到期收益率变动较大，那么两者之间的差异就较大。产生这些差异的原因就在于实际的价格变化率呈曲线状分布，而运用久期估算的价格变化率则呈直线分布。

表6-9　债券定价的Excel建模——价格敏感性
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如果能对这个曲度做出解释，那么就可以更好地估算债券价格变化率对到期收益率发生较大变动时的敏感性。事实上，凸性的作用就在于此，可以使估算结果更为准确。如上所示，结合运用久期与凸性所估算出的价格敏感性显然要优于仅仅运用久期进行估算的情况。换言之，如果期收益率的变化范围较大（如±7%），那么结合运用久期与凸性所估算出的价格敏感性就十分接近真实的情况。只有当到期收益率变化量非常之大时，结合运用久期与凸性所估算出的价格敏感性才会与真实值有小小的差异。

总之，单独运用久期可以很好地估算债券价格的实际变化率，但这里仅仅使用了斜率。不过，运用凸性的估算则考虑到曲度因素。如果结合运用久期与凸性，就可以对到期收益率变化较大时的债券价格变化敏感性（即利率风险）作出更好的估算。


6.5　风险规避


问题1
 　假设某保险公司卖出一份投资担保合约（GIC），3年后需一次性支付4000000美元。为了到期能够支付这笔资金，公司计划现在就构建组合资产，目的是规避目前的利率风险。为此，该保险公司打算投资以下两种债券：（1）面值为1000美元的2年期国库券，年息票利率为1.50%；（2）面值为1000美元的4年期国库券，年息票利率为2.00%。两种债券都是每年付息2次（每半年付息一次），到期总计支付利息次数分别为4次和8次。当前，二者的到期收益率均为1.74%。若能按期支付资金，且能有效规避利率风险，那么该保险公司应购买多少2年期国库券和4年期国库券？


解决方案
 　为了能按期支付资金，资产的现值应与负债的现值相等。为了规避利率风险，那么组合资产的久期应当等于负债的久期。下面，我们将运用Solver求解器来确定能满足上述要求的2年期债券和4年期债券的投资额（见表6-10和表6-11）。

表6-10　债券定价的Excel建模——单期负债的风险规避
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表6-11　债券定价的Excel建模——单期负债的风险规避
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根据以上计算，该保险公司的资产组合应该为：购买1783份的2年期国库券和2042份的4年期国库券，其现值为3797413美元，恰好与负债的现值相等。此外，该资产组合的久期为3.00年，恰好等于负债的久期。这样，该笔负债在目前就不存在利率风险。不过，这一资产组合的凸性为12.84，大于负债的凸性11.79。因此，如果到期收益率发生变化，那么未来就会产生利率风险。


问题2
 　假设某养老基金每隔6个月需要向养老金受益人支付一笔资金，共需要支付8笔，具体金额如下：2000000美元、2200000美元、2500000美元、3200000美元、3700000美元、4300000美元、4700000美元和5100000美元。为了到期能够支付这些资金，该基金计划构建资产组合，目的是规避目前的利率风险。为此，该养老基金打算投资以下四种债券：（1）面值为1000美元的1年期国库券，年息票利率为0.9%；（2）面值为1000美元的2年期国库券，年息票利率为1.50%；（3）面值为1000美元的3年期国库券，年息票利率为1.90%；（4）面值为1000美元的4年期国库券，年息票利率为2.30%。这四种债券都是每年付息2次（每半年付息一次），所以它们到期总计支付利息次数分别为2次、4次、6次和8次。当前，四种债券的到期收益率均为1.74%。若能按期支付资金，且能有效规避利率风险，那么应养老基金应如何购买这些债券？


解决方案
 　为了能按期支付资金，资产的现值应与负债的现值相等。为了规避利率风险，那么组合资产的久期应当等于负债的久期。下面，我们将运用Solver求解器来确定能满足上述要求的这四种债券的投资额（见表6-12和表6-13）。

表6-12　债券定价的Excel建模——多期负债的风险规避
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表6-13　债券定价的Excel建模——多期负债的风险规避
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根据以上计算，该养老基金的资产组合应该为：购买6038份1年期国库券，购买5937份2年期国库券，购买7017份3年期国库券，购买8068份4年期国库券，其现值为26479259美元，恰好与负债现值相等。此外，该资产组合的久期为2.50年，恰好等于负债的久期。这样，该笔负债在目前就不存在利率风险。不过，这一资产组合的凸性为10.41，大于负债的凸性10.33。因此，如果到期收益率发生变化，那么未来就会产生利率风险。


问题3
 　这里继续考虑问题2中的负债情形。为了到期能够支付这些资金，该基金计划构建资产组合，目的是规避未来4年的利率风险。此外，假设该基金可获得8只零息国库券，且每半年恰好有一只国库券到期。零息国库券不产生期间息票（即年息票利率为0.00%），仅在到期日产生现金流。当前，所有债券的到期收益率均为1.74%。若能按期支付资金，且能有效规避未来4年的利率风险，那么该养老基金应如何购买这些零息国库券（见表6-14和表6-15）？

表6-14　债券定价的Excel建模——多期负债的风险规避
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表6-15　债券定价的Excel建模——多期负债的风险规避
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6.6　债券定价的五变量系统


问题
 　债券定价的五变量系统包括：（1）距离到期前的总期数（T）；（2）债券面值（PAR）；（3）每期贴现率（r）；（4）每期息票支付额（PMT）；（5）债券价格（P）。如果给定任意四个变量，那么该如何利用Excel函数（某些情况可使用公式）来找出第五个未知变量呢？见表6-16。

表6-16　债券定价的Excel建模——债券定价的五变量系统
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不难发现，债券的五变量系统具有内在统一性。如表6-16所示，从第15行到第30行计算出的结果（T=8，PAR=1000.00美元，r=0.87%，PMT=20.00美元，P=1086.96美元）与第8行至第12行的输入数据相一致。因此，五变量系统中的任一变量均可根据其他四个变量求解出来，而且结果完全统一。


练习题

1.已知某付息债券的票面价值为1000.00美元，每年支付的息票利息金额为12.00美元，年贴现率为4.37%，8年到期。试计算该债券的价格。

2.已知某面值为1000.00美元的4年期国库券，年息票利率为6.50%，到期收益率为3.15%。该债券每年付息2次（每半年付息一次），因此到期总计支付利息8次。请分别按照约定利率为实际利率（EAR）和名义利率（APR）计算该债券的价格。同期，汇率如下：1美元=9.5350元人民币，1美元=0.4206欧元，1美元=52.75印度卢比。请分别按照约定利率为实际利率和名义利率计算该债券以人民币（￥）、[image: ]
 和印度卢比（IDR）表示的价格。

3.绘制债券价格与到期收益率之间的关系图。

4.通过实验来说明，当下列参数发生变化时，债券价格是上升还是下降，变化量是多少？

（1）如果年息票利率提高，债券价格会如何变化？

（2）如果到期收益率提高，债券价格会如何变化？

（3）如果年付息次数增多，债券价格会如何变化？

（4）如果债券面值提高，债券价格会如何变化？

（5）平价债券的价格与到期时间之间有什么关系？

（6）当债券的息票利率增加到与到期收益率相等时，债券价格会如何变化？如果息票利率进一步增长，债券价格又会如何变化？

5.已知某面值为1000.00美元的4年期国库券，年息票利率为3.20%，到期收益率为2.53%。该债券每年付息2次（每半年付息一次），到期总计支付利息8次。请分别按照约定利率为实际利率和名义利率计算该债券的久期、修正久期和凸性，并对久期的本义作出阐释。

6.已知某面值为1000.00美元的4年期国库券，年息票利率为5.80%，到期收益率为4.29%。该债券每年付息2次（每半年付息一次），到期总计支付利息8次。试计算债券价格对到期收益率变化的敏感性，并将计算结果与按以下两种方式估算的结果进行比较：（1）运用久期估算；（2）结合运用久期与凸性估算。

7.假设某保险公司卖出一份担保投资合约（GIC），3年后需一次性付出7300000美元。为了到期能够支付这笔资金，公司计划构建资产组合，目的是规避目前的利率风险。为此，公司打算投资以下两种债券：（1）面值为1000美元的2年期国库券，年息票利率为3.25%；（2）面值为1000美元的4年期国库券，年息票利率为4.25%。两种债券都是每年付息2次（每半年付息一次），到期总计支付利息次数分别为4次和8次。当前，两种债券的到期收益率均为3.17%。若能按期支付资金，且能有效规避目前的利率风险，那么该保险公司应购买多少2年期国库券和4年期国库券？

8.假设某养老基金，每隔6个月需要向养老金受益人支付一笔资金，共需要支付8笔，具体金额如下：4500000美元、5100000美元、5600000美元、6300000美元、6800000美元、7200000美元、7900000美元和8600000美元。为了到期能够支付这笔资金，公司计划构建资产组合，目的是规避目前的利率风险。为此，公司打算投资以下四种债券：（1）面值为1000美元的1年期国库券，年息票利率为1.50%；（2）面值为1000美元的2年期国库券，年息票利率为2.70%；（3）面值为1000美元的3年期国库券，年息票利率为2.90%；（4）面值为1000美元的4年期国库券，年息票利率为3.20%。这四种债券都是每年付息2次（每半年付息一次），所以他们到期总计支付利息次数分别为2次、4次、6次和8次。当前四种债券的到期收益率均为3.17%。若要能按期支付资金，且能有效规避目前的利率风险，那么该保险公司应如何购买这些国库券？

9.继续考虑第8题中的情形。为了到期能够支付这笔资金，公司计划构建资产组合，目的是规避未来4年的利率风险。假设该基金可以购买8只零息国库券，且每半年将有一只国库券到期。零息国库券不产生中间息票（即年息票利率为0.00%），仅在到期日产生现金流。当前，所有债券的到期收益率均为3.17%。若要能按期支付资金，且能有效规避未来4年的利率风险，那么该养老基金应如何购买这些零息国库券？

10.给定债券变量系统中的四个变量，试计算第五个变量。

（1）已知：距到期日总期数为10期，债券面值为1000.00美元，贴现率为3.27%，每期息票支付为40.00美元。要求：计算债券价格。

（2）已知：距到期日总期数为8期，债券面值为1000.00美元，贴现率为4.54%，债券价格为880.00美元。要求：计算每期息票支付额。

（3）已知：距到期日总期数为6期，债券面值为1000.00美元，每期息票支付额为30.00美元，债券价格为865.00美元。要求：计算贴现率。

（4）已知：距到期日总期数为8期，每期贴现率为3.81%，每期息票支付额为45美元，债券价格为872.00美元。要求：计算债券面值。

（5）已知：债券面值为1000.00美元，每期贴现率为4.38%，每期息票支付额为37.00美元，债券价格为887.00美元。要求：计算距到期日总期数。


第7章　资本成本估算

7.1　基于Fama-MacBeth方法的静态资本资产定价模型


问题
 　已知美国证券投资组合（US Portfolios）以及国家证券投资组合中具体股票的月度总收益数据，要求运用标准Fama-MacBeth方法估算三种市场证券投资组合基准（SPDR交易所交易基金、CRSP价值加权市场收益以及道琼斯世界股票指数）的静态CAPM。之后，利用从2000年1月至2009年12月的静态CAPM估算数来预测各项资产在未来一个月（即2010年1月）的预期收益率，即所谓各项资产的权益资本成本。最后，要确定个股、美国证券投资组合或国家证券投资组合的收益率变动中有多少能通过静态CAPM得到解释。


解决方案　首先计算各项资产的月度超额收益率。按照Fama-MacBeth方法，第一步就是通过
 将某个5年期的各项资产的超额收益率对市场证券投资组合基准的超额收益率时间序列进行回归，从而得到CAPM的β值（Beta）。接着，针对多个5年期时间窗口重复以上时间序列回归，从而估算出CAPM的β均值。Fama-MacBeth方法的第二步就是通过将各项资产在接下来一个月的超额收益率与之前5年期窗口的β值进行横截面回归，从而得出CAPM的风险溢价和截距项。接着，针对随后的多个月份重复上述横截面回归，从而计算出CAPM中风险溢价和截距项的均值。接下来，利用估算出的CAPM风险溢价和截距项来预测各项资产的预期收益率，即所谓各项资产的权益资本成本。最后，计算两回归方程的拟合优度R2（即变动中可解释的部
 分，见表7-1~表7-4）。

第389行给出了第二步横截面回归处理所得的CAPM风险溢价和截距项的实证均值。第390行给出了基于CAPM第一步时间序列回归处理所得β值的风险溢价和截距项的理论值。

通过大量的额外计算可以求得静态CAPM估值的统计显著性。不过，更为简单的方法是借助图表来比较实证均值与理论值。很明显，两者并不十分匹配。

通过点击第4行中不同的市场证券组合投资基准选项以及第5行中不同的资产类型选项，我们还可以做更多类似的比较。通常，所得的CAPM风险溢价实证均值为负值，但这没有任何经济学意义。另外，CAPM截距项的实证均值通常也不为0，这同样没有任何经济学意义。

第393行给出了用静态CAPM预测的未来一个月（2010年1月）各项资产的预期收益率，即各项资产的权益资本成本。当然，这其实也是本工作表的关键输出结果。不过，鉴于静态CAPM下的估值缺乏经济学意义，所以有必要对如此所得的各项资产的预期收益率（或权益资本成本）持谨慎态度（见表7-5和表7-6）。

表7-1　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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①SPDR ETF为SPDR交易所交易基金；CRSP VWMR为CRSP价值加权市场收益；DJ World Stock为道琼斯世界股票指数。

②Stock为股票；US FF Port为美国证券投资组合；Country ETF为国际证券交易基金。

表7-2　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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表7-3　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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表7-4　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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表7-5　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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表7-6　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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由第一步时间序列回归处理所得的拟合优度R2
 均值可知，各项资产的超额收益率波动中有多少可被市场组合投资的超额收益率来解释。若R2为0，表明两变量间无关；若R2
 为100%，表面两变量完全相关。显然，因为单一股票的R2值小于10%，所以解释程度很低。相反，美国
 证券投资组合得到了美国股票市场基准的较好解释，国家证券投资组合也得到了世界股票市场基准的较好解释（见表7-7）。

表7-7　Fama-MacBeth法下静态资本资产定价的Excel建模
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由第二步横截面回归处理所得到的拟合优度R2
 均值可知，下月各项资产的超额收益率波动中有多少能被上一个5年期窗口CAPM下的β值所解释。个股和美国证券投资组合的R2均值都为
 30%左右，表明其波动只能在有限范围内为各自对应的CAPM下的β值所解释。相反，国家证券投资组合的R2均值为25%左右，表明能被CAPM下的β值解释的范围更为有限。



7.2　基于Fama-MacBeth方法的套利定价模型或跨期资本资产定价模型


问题
 　根据给定的具体股票、美国证券投资组合以及国家证券投资组合的月度总收益率数据，先按照标准Fama-MacBeth方法并运用两套因子（Fama-French三因子和三宏观因子）模型估算套利定价（APT）或跨期资本资产定价（ICAPM）。之后，利用APT或ICAPM模型并根据2000年1月至2009年12月的数据估算各项资产在未来一个月（即2010年1月）的预期收益率，即各项资产的权益资本成本。最后，确定具体股票、美国证券投资组合以及国家证券投资组合的收益率变动中有多少能被APT或ICAPM所解释。


解决方案
 　首先从其他表格中获取各项资产的月度超额收益率数据。按照Fama-MacBeth方法，第一步就是将某个5年期超额收益率的时间序列对APT或ICAPM中的因子集进行回归处理，从而估算出对应资产APT或ICAPM因子的β值。接着，针对多个5年期时间窗口重复以上时间序列回归，从而估算出APT或ICAPM因子β值的均值。Fama-MacBeth方法的第二步就是通过将各项资产在接下来一个月的超额收益率与之前5年期窗口APT或ICAPM因子的β值进行横截面回归，从而得出APT或ICAPM因子的风险溢价和截距项。接着，针对随后的多个月份重复上述横截面回归，从而计算出APT或ICAPM因子的风险溢价和截距项的均值。接下来，利用估算出的APT或ICAPM因子的风险溢价和截距项来预测各项资产未来一个月（2010年1月）的预期收益率，即所谓各项资产的权益资本成本。最后，计算两回归方程的拟合优度R2（即变动中可
 解释的部分）（见表7-8~表7-11）。

第403行给出了基于第二步横截面回归分析所得的APT或ICAPM下的因子风险溢价和截距项的实证均值。无论是就多头头寸或空头头寸而言，由于APT或ICAPM因子的选取灵活性大，所以风险溢价既可能为正值，也可能为负值。

表7-8　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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表7-9　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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表7-10　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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表7-11　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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第406行给出了利用APT或ICAPM预测的未来一个月（2010年1月）各项资产的预期收益率，即各项资产的权益资本成本。其实，这正是本工作表的关键输出结果（见表7-12和表7-13）。

表7-12　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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表7-13　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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由第一步时间序列回归所得的拟合优度R2
 均值可知，各项资产的超额收益率波动中有多少能被APT或ICAPM因子所解释。若R2为0，则表明两变量不相关；若R2
 为100%，则表面两变量完全相关。显然，因为单一股票的R2值小于10%，所以解释程度很低。相反，因为美国证券投
 资组合的R2值大于90%，所以美国证券投资组合得到了美国APT或ICAPM因子的较好解释。鉴
 于国家证券投资组合的R2值为50%左右，所以国家证券投资组合在一定程度上也得到了美国
 APT或ICAPM因子的较好解释（见表7-14）。

表7-14　Fama-MacBeth法下套利定价模型或跨期资本资产定价模型的Excel建模
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由第二步横截面回归处理所得到的拟合优度R2
 均值可知，下月各项资产的超额收益率波动中有多少能被上一个5年期窗口APT或ICAPM因子β值所解释。个股、美国证券投资组合和国家证券投资组合的R2均值都处于50%~70%之间，所以它们都能用APT或ICAPM因子得到较好解释
 。1



练习题



1.下载个股、美国证券投资组合和国家证券投资组合为期10年的月度总收益率数据。利用以上数据，采用标准Fama-MacBeth方法，以三种市场基准组合（SPDR“Spider”外汇交易基金，CRSP价值加权收益以及道琼斯世界股票指数）估算静态CAPM。然后利用静态CAPM模型预测各项资产未来一个月的预期收益率（或称为权益资本成本）。最后确定个股、美国证券投资组合和国家证券投资组合收益率变动中有多少能被静态CAPM所解释。

2.下载个股、美国证券投资组合和国家证券投资组合为期10年的月度总收益率数据。按照标准Fama-MacBeth方法并运用两套因子（Fama-French三因子和三宏观因子）模型估算套利定价（APT）或跨期资本资产定价（ICAPM）。之后，利用APT或ICAPM模型估算各项资产在未来一个月的预期收益率，即各项资产的权益资本成本。最后，确定具体股票、美国证券投资组合以及国家证券投资组合的收益率变动中有多少能被APT或ICAPM所解释。


第8章　股票估值

股利贴现模型


问题
 　假设某股票当前支付的股利为每股6.64美元。按照某证券分析师的估计，该股票未来5年每年的股利增长率分别为12.0%、11.0%、10.0%、9.0%和8.0%，随后每年的股利将保持7.0%的增长直至永远。若该公司带杠杆的权益资本成本为12.0%，试计算该股票的价值。


解决方案
 　这里需要构建两阶段股利贴现模型。在第1阶段，可以明确预测公司股票最初5年的股利。在第2阶段，不仅需要预测从第6年直至未来永远公司股票的股利，而且要按照计算无限增长年金现值的方式来计算这些股利的持续价值。最后，需要将未来各期股利以及前面计算的第5年的持续价值进行贴现，从而求得该股票的价值（见表8-1）。

表8-1　股票估值的Excel建模——股利贴现模型
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根据以上计算，该股票的每股价值为161.84美元。


练习题

假设某股票当前支付的股利为每股43.37美元。按照某证券分析师的估计，该股票未来5年每年的股利增长率分别为21.0%、18.0%、15.0%、13.5%和11.5%，随后每年的股利将保持11.0%的增长直至永远。若该公司带杠杆的权益资本成本为13.4%，试计算该股票的价值。


第9章　企业及项目的估值

9.1　现金流的五种等价估值方法


问题
 　一直以来对企业未来现金流的预测是根据对应时间段分两步进行的。第一步为有限经营期，从第1年到第5年。第二步为无限经营期，从第6年开始一直延续到永远。对于给定的预期现金流，可以分别采用以下五种等价估值方法计算企业的当前价值和经济增加值：（1）调整现值法；（2）权益自由现金流法；（3）企业自由现金流法；（4）股利贴现模型；（5）剩余收益法。如果项目的未来预期现金流给定，要求用以上五种方法分别计算未来现金流的现值和项目的净现值。


解决方案
 　本节采用以下五种估值方法来计算现金流：（1）权益自由现金流；（2）股利；（3）税盾效益；（4）企业自由现金流；（5）经济利润。随后各节将依次运用上述五种等效方法计算企业的当前价值和经济增加值。最后一节将在不考虑第2阶段现金流的情况下，运用相同的五种方法计算企业价值和经济增加值。随后，将评估项目并运用相同的五种方法计算项目的未来现金流价值和项目的净现值。最后，将在考虑第2阶段现金流的情况下运用五种方法计算项目未来现金流价值和项目的净现值（见表9-1和表9-2）。

表9-1　企业及项目估值的Excel建模——五种等价估值方法的现金流
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表9-2　企业及项目估值的Excel建模——五种等价估值方法的现金流
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9.2　调整现值法


问题
 　给定现金流，要求用调整现值法计算企业的当前价值和经济增加值。


解决方案　首先，以无杠杆权益资本成本为贴现率对企业的自由现金流进行折现，从而得到
 无杠杆企业价值。接着，以无风险债务成本为贴现率对税盾收益进行折现，从而得到税盾价值。将无杠杆企业价值和税盾价值相加即可得到企业的价值。在此基础上，从企业的价值中减去期初投资支出就可得到企业的经济增加值（见表9-3）。

表9-3　企业及项目估值的Excel建模——调整现值法
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由计算可得，企业的价值为2234920.00美元。其实，这正是投资者打算在期初（t=0）购买这家企业时愿意支付的价格。考虑到投资者在期初一次性支付了800000.00美元的投资资本，因此企业的经济增加值（净现值）为1434920.00美元。


9.3　权益自由现金流法


问题
 　给定现金流，要求用权益自由现金流法计算企业的当前价值和经济增长值。


解决方案
 　首先，以带杠杆的权益资本成本为贴现率对企业的自由现金流进行折现，从而得到权益的价值。接着，以无风险债务成本为贴现率对债权人现金流进行折现，从而得到负债的价值。将权益价值和负债价值相加即可得到企业的价值。在此基础上，从企业的价值中减去期初的投资支出就可得到企业的经济增加值（见表9-4）。

表9-4　企业及项目估值的Excel建模——权益自由现金流法
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由计算可得，企业的价值为2234920.00美元，企业的经济增加值（净现值）为1434920.00美元。


9.4　企业自由现金流法


问题
 　给定现金流，要求用企业自由现金流法计算企业的当前价值和经济增长值。


解决方案
 　首先，以企业加权平均资本成本（WACC）为贴现率对企业的自由现金流进行折现，从而得到企业的价值。然后，在此基础上，从企业的价值中减去期初的投资支出就可得到企业的经济增加值（见表9-5）。

表9-5　企业及项目估值的Excel建模——企业自由现金流法
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由计算可得，企业的价值为2234920.00美元，企业的经济增加值（净现值）为1434920.00美元。


9.5　股利折现模型


问题
 　给定现金流，要求用股利折现模型计算企业的当前价值和经济增长值。


解决方案
 　首先，以带杠杆的权益资本成本为贴现率对企业发放的股利进行折现，从而得到企业的权益价值。接着，以无风险债务成本为贴现率对债权人现金流进行折现，从而得到负债的价值。将权益价值和负债价值相加即可得到企业的价值。在此基础上，从企业价值中减去期初的投资支出就可得到企业的经济增加值（见表9-6）。

表9-6　企业及项目估值的Excel建模——股利折现模型
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由计算可得，企业的价值为2234920.00美元，企业的经济增加值（净现值）为1434920.00美元。


9.6　剩余收益法


问题
 　给定现金流，要求用剩余收益法计算企业的当前价值和经济增长值。


解决方案
 　首先，以企业加权平均资本成本（WACC）为贴现率对企业的经济利润进行折现，从而得到企业经济利润的价值。接着，加回企业期初的账面价值，从而得到企业的价值。最后，从企业的价值中减去期初的投资支出就可得到企业的经济增加值（见表9-7）。

表9-7　企业及项目估值的Excel建模——剩余收益法

[image: ]


由计算可得，企业的价值为2234920.00美元，企业的经济增加值（净现值）为1434920.00美元。


9.7　五种等价估值方法


问题
 　首先，在不考虑第2阶段无限经营期现金流的情况下，采用前述五种估值方法重新计算企业价值和经济增加值。接着，在保持无限经营期现金流为零的条件下，对项目进行估值。仍然采用以上五种估值方法计算项目未来现金流的价值和项目的净现值。最后，在考虑无限经营期现金流的情况下，采用前述五种估值方法重新估算未来现金流的价值和项目的净现值。


解决方案
 　这里，从有限经营期企业的估值开始考虑。为此，只需要在单元格B10的选择按钮中选择“否”选项即可（见表9-8）。

表9-8　基于五种等价估值方法的Excel建模——企业与有限经营期

[image: ]


这里，假定企业的经营期为5年，之后进行清算，税后残值为600000美元（见表9-9和表9-10）。

表9-9　基于五种等价估值方法的Excel建模——企业与有限经营期
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表9-10　基于五种等价估值方法的Excel建模——企业与有限经营期
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现在，所有五种估值方法得到的结果完全一致：企业的价值为821710.00美元，其经济增加值（净现值）为21710.00美元。因为不考虑第2阶段即从第6年往后无限经营期的现金流，所以这里的估值结果远低于之前的结果。

现在来考虑项目的情况。企业估值与项目估值的主要差别在于如何对待期初现金流上。对于企业来说，期初的资本支出已经投入到企业中，因此企业的价值等于不包含期初资本支出的所有未来现金流的现值。对于项目来说，期初的资本支出尚未投入，毕竟是否开展项目有待决定。因此，项目的净现值等于所有未来现金流的现值减去期初的项目投资支出。

如果要转换到对项目的估值，只需要单击单元格B4中的“项目”选项（见表9-11）。

表9-11　基于五种等价估值方法的Excel建模——项目与有限经营期
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这里只考虑有限经营期，所以假定项目的持续期为5年，之后按税后残值进行清算。为了更好地对比项目和企业的估值结果，这里假定项目投资在期初一次性发生，而且对工厂、设备与运营资本无追加投资。此外，未来项目无额外借贷。不过，这些假定条件完全可以放宽，照样可以用电子表格来有效处理（见表9-12和表9-13）。

显然，五种估值方法所得的结果完全相同：未来现金流的价值为1086650.00美元。扣除期初资本投资支出后，所得的项目净现值为286650.00美元。因此，该项目当可接受。

最后，单击单元格B10中的“是”选项，就可恢复到第2阶段（无限经营期）的现金流（见表9-14~表9-16）。

显然，五种估值方法所得的结果完全相同：未来现金流的价值为2713460.00美元。扣除期初项目资本投资支出后，所得的项目净现值为1913460.00美元。因此，该项目当可接受。

表9-12　基于五种等价估值方法的Excel建模——项目与有限经营期
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表9-13　基于五种等价估值方法的Excel建模——项目与有限经营期
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表9-14　基于五种等价估值方法的Excel建模——项目与有限经营期
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表9-15　基于五种等价估值方法的Excel建模——项目与有限经营期
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表9-16　基于五种等价估值方法的Excel建模——项目与有限经营期
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练习题

1.根据历史财务报表，针对不同时间段分两步预测一家真实企业的未来期望现金流。第一步为有限经营期，从第1年到第5年。第二步为无限经营期，从第6年开始一直延续到永远。对于给定的预期现金流，可以分别采用以下五种等价估值方法计算企业的当前价值和经济增加值：（1）调整现值法；（2）权益自由现金流法；（3）企业自由现金流法；（4）股利贴现模型；（5）剩余收益法。如果项目的未来预期现金流给定，要求用以上五种方法分别计算未来现金流的现值和项目的净现值。

2.通过即时实验判断以下变量的改变是否会导致企业股价的增加或减少以及增加或减少的幅度。

（1）期初企业资本支出增加。

（2）税率增加。

（3）无杠杆权益资本成本增加。

（4）无风险利率增加。

（5）无杠杆权益资本的无限期增长率增加。


附录9A　企业或项目估值中剩余收益法与其他估值方法的协调

作者：波士顿学院Robert A.Taggart教授

格莱葛W.霍顿（Craig W.Holden）在其著作《财务管理：以Excel为分析工具》（EXCEL Modeling in Corporate Finance）中提出了五种不同的估值方法（调整现值法、权益自由现金流法、企业自由现金流法、股利折现模型和剩余收益法）。从本质上讲，当这些方法用来估值企业或投资项目时，所得的结论当完全一致。不过，较为困难的是如何使剩余收益法的估值结果与其他四种方法相一致。

本文将首先分析剩余收益估值法的各个特性。接着，利用这些特性使剩余收益法对企业或项目的估值与其他四种方法相一致。如此一来，五种估值方法所得结论就可完全相同。

1.剩余收益法的特性

就概念而言，剩余收益法就是Stern Stewart&Co.咨询公司最初所提出的经济增加值法（EVA®）如果不考虑诸如“约当权益准备”项目或“其他经营活动收入”项目变化所引起的会计调
 整，那么EVA法计量的就是给定第t年的经济增加值。具体计算公式为：

EVAt=NOPATt
 -r*
 t
 At-1
 　（9A-1）

式中　NOPATt
 ——第t年税后经营净利润（=收入–现金经营费用–折旧×（1–企业税率））；

rt
 *
 ——第t年企业加权平均资本成本，或者
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rEt
 ——第t年的权益资本成本；

rDt
 ——第t年的债务成本；

T——企业税率；

Et–1
 ——第t年年初公司权益的市场价值；

Dt–1
 ——第t年年初公司债务的市场价值；

Vt–1
 ——第t年年初公司的总市值；

At–1
 ——第t年年初公司经营性资产的账面价值（扣除了不计息负债）。2


对于给定年份，EVA要求从当年的NOPAT中减去所运用的资本。因此，可以将EVA解释为当年企业的经济利润。换言之，如果以企业或项目寿命期内的加权平均资本成本为贴现率来对EVA折现，那么所得的EVA现值就是Stern Stewart所称的MVA，即市场增加值（market value added）：
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其中，H*
 为经营期限（可以是无限经营期）。显然，MVA就是企业或项目创造的超过最初所投入资本的价值。

2.剩余收益与自由现金流之间的关系

这里，可以将第t年企业的全部自由现金流定义为：

FCFFt
 =（Revt
 –OpCostt
 –Dept
 ）（1–T）+Dept
 –CapExt
 –ΔNWCt
 　（9A-3）

式中　Rev代表收入；OpCost代表现金营运成本；Dep代表折旧；CapEx代表资本支出；ΔNWC代表净运营资本的变化额

相比之下，在同样的第t年，NOPAT的定义为：

NOPATt
 =（Revt
 –OpCostt
 –Dept
 ）（1–T）　（9A-4）

合并式（9A-3）和式（9A-4），可得：
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这样，公司的市场增值表示为：
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式（9a-6）等号右边的第一项等于V0
 ，即企业的初始市场总值。当H*
 =1时，第二项：
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由式（9A-2）可知，MVA0
 =V0
 –A0
 。显然，只要等号右边第二项为0，那么式（9A-10）就可以满足这个条件。这里的办法就是使AH*=0。不难发现，如果企业或公司的资本是在经营期
 限内进行清算，就有AH*=0。


就无限经营期而言，只要经营期限内的资本现值为0，那么式（9A-2）和式（9A-10）就可同时满足上述条件。只要资本水平保持不变，就像在永续年金模型中那样，或者在增长率永续不变（即At=（1+g）At–1
 ）情形下只要g<r*
 ，那么式（9A-2）和式（9A-10）就可同时满足上述条件。

对于一个在H以后增长率恒定的二阶段模型，第一阶段结束时就有：
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当H*
 接近无穷且g<r*
 H+1
 ，式（9A-11）等于V0
 –A0
 。因此，二阶段模型并不存在特别困难之处。由第2小节可知，对于期间H和H+1的参数选择，二阶段模型的确增加了一些限制。此外，不难发现，为了能够运用增长率恒定的估值公式，一旦从第二阶段开始出现恒定的增长率，那么贴现率必须恒定为r*H+1
 。


3.剩余收益法与投入资本的回报率

这里，先来看一下关于剩余收益法的另一种描述。首先，我们将投入资本的回报率（ROIC）定义为3：
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将式（9A-12）代入式（9A-1）中，那么EVA就可以表示为：
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在二阶段估值模型中，如果第二阶段的增长率恒定，那么NOPAT和净资产总值在第二阶段的增长率g必须相同。同样地，利润表和资产负债表中所有项目的增长率都应该与模型中的永续增长率相同，即都为g。这也意味着ROIC从第H+1年起必须保持恒定。这样，二阶段估值模型中的MVA0可以表示为：
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除了ROIC和r*
 为恒定之外，式（9A-14）强调净资产总值必须保持g这样的增长率增长，从H到H+1，从H+1到H+2，依此一直进行下去。

4.资本成本的计算方式

现在，我们可以根据剩余收益法或EVA法的特性来确定一个重要问题，即资本结构保持恒定所需要解决的问题。这里，可能的解决方案之一就是假定整个第二阶段有一个恒定的债务–价值比，并使用基于这一假设的一组资本成本表达式。这里，资本成本的表达式有两种选择。

选择之一是基于Miles和Ezzell所做的研究。4
 按照他们的假设，资本结构需要逐年调整，从而确保每年年末的资本结构比例相同。对于无风险债务而言，这就意味着最直接的未来债务税盾是确定的，毕竟债务税盾是根据债务来估计的。相比之下，后续的债务税盾存在不确定性，毕竟企业之后每年会调整债务，以便保持一个恒定的债务–价值比。因此，未来企业的价值是不确定的。Miles和Ezzell接着将他们的估值基于以下假设，即最直接的未来债务税盾以rF作为贴现率进行折现，而所有后续债务税盾是以无杠杆资本成本rU为贴现率进行折现
 的。当然，这反过来形成了一组资本成本表达式，利用这些表达式可以使各种估值方法下的结论相一致。当然，Miles-Ezzell资本成本表达式的一个小缺陷在于其复杂性。

选择之二是基于Harris和Pringle（1985）5
 所做的研究。按照他们的假设，为了维持一个恒定的资本结构，债务需要进行持续调整。即使债务成本保持无风险，这一假设意味着所有未来债务税盾都是以无杠杆资本成本rU为贴现率来进行折现的。按照这种假设，资本成本的表
 达式要简洁得多6：


[image: ]


按照Harris和Pringle（1985）的方法，格莱葛W.霍顿（Craig W.Holden）在其著作《财务管理：以Excel为分析工具》（第4版）中介绍了五种估值方法，而且这些方法的计算结果完全一致。此外，逐年倒推到现在的估值结果也都是一致的。


第10章　收益率曲线

10.1　根据国债及零息债券绘制收益率曲线


问题
 　根据财经出版物或其他信息渠道发布的债券价格及收益率数据可绘制出美国国债的收益率曲线图。


解决方案
 　先访问华尔街日报在线网站（wsj.com）可搜集到有关各种到期日国债及零息债券的到期日和到期收益率的信息并计算国债及零息债券的到期时间，随后根据债券的到期时间以及相应的到期收益率绘制收益率曲线图（见表10-1）。

表10-1　根据债券列表信息绘制收益率曲线的Excel建模
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对于给定债券，其到期时间等于到期日与当前日期之间的时间。这里，可以运用Excel加载宏分析工具库中的YEARFRAC函数来计算以年数表示的某给定债券上述日期之间的时间。Excel加载宏分析工具库提供了若干种财务中常用的高级日期函数。此类函数的调用需要安装分析工具库，否则将出现错误信息提示：#NAME？。

安装Analysis ToolPak时，先后点击File、Options和Add-Ins，待非活动应用程序列表中的Analysis ToolPak反白显示后点击Go，选中Analysis ToolPak后点击OK。


10.2　运用收益率曲线数据确定息票债券的价格


问题
 　考察如下息票债券：面值为1000.00美元，年息票利率为5.0%，一年付息两次（每半年付息一次）且到期前共付息8次（即距离到期日为4年）。给定财经出版物发布的收益率曲线数据，分别计算名义年利率（APR）和实际年利率（EAR）两种情况下该息票债券的价格和到期收益率。

表10-2　运用收益率曲线数据确定息票债券价格的Excel建模
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解决方案
 　这里要运用10.1节中根据债券列表信息绘制的收益率曲线及其数据进行计算。通过计算债券现金流现值的方法来求解债券价格，其中每笔现金流按收益率曲线中与到期时间相对应的收益率进行贴现（例如，发生在第3年的现金流按收益率曲线中3年期债券的到期收益率进行贴现）。此外，这里还要运用Excel中的RATE函数来计算该息票债券的到期收益率（见表10-2）。


结果
 　本例中息票债券的价格和到期收益率分别为1059.71美元和1.95%。不过，值得注意的是，该到期收益率并不是收益率曲线上任何一个时点的收益率，而是8个不同到期时间收益率的加权平均收益率。由于该债券的最大一笔现金流发生在到期日，所以在计算加权平均收益率时该时刻的权重最大。因此，息票债券的到期收益率往往与到期日的收益率最为接近，但两者之间具有一定的差异。


10.3　运用收益率曲线数据确定远期利率


问题
 　如果给定财经出版物发布的收益率曲线数据，试计算各种到期结构情况下隐含的远期利率。


解决方案
 　这里要运用10.1节中根据债券列表信息绘制的收益率曲线及其数据进行计算。首先计算收益率曲线所隐含的远期利率，然后根据计算结果绘制远期利率曲线图（见表10-3）。

表10-3　运用收益率曲线数据确定远期利率的Excel建模
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远期利率是对未来利率水平的大致估计。理解这一观点的难点在于如何对各种国债的需求进行市场细分。显然，考虑到短期现金管理的实用性，对短期国债的需求要远大于对其他期限国债的需求。此外，机构投资者的债券基金对新发行的长期国债（即所谓的“现券”）往往有额外的需求。高需求意味着高价格和低收益。因此，鉴于存在这种市场细分现象，收益率曲线呈现两端较低的特点。


练习题

1.根据财经出版物或其他信息渠道发布的债券价格及收益率数据，绘制美国国债的收益率曲线图。

2.考察如下息票债券：面值为2000.00美元，年息票利率为4.2%，一年付息两次（每半年付息一次）且到期前共付息8次（即距离到期日为4年）。给定财经出版物发布的收益率曲线数据，试分别计算名义年利率（APR）和实际年利率（EAR）两种情况下该息票债券的价格和到期收益率。

3.根据财经出版物发布的债券收益率数据，试计算各种到期结构情况下隐含的远期利率。


第11章　美国收益率曲线动态图

11.1　收益率曲线动态图

随着时间的推移，美国的收益率曲线会如何变化呢？影响收益率曲线变化大小或波动率大小的因素又有哪些呢？短期、中期及长期国债收益率变化的波动率是否存在差异呢？借助于本章所绘制的收益率曲线动态图，我们就可以回答上述问题，当然也可以回答其他更多的问题。这一动态图是基于美国零息债券37年来的月度收益率数据而绘制的。本书作者每年都会根据最近的收益率曲线数据对动态图进行更新并在www.excelmodeling.com网站的“FreeSamples”栏目免费提供，见表11-1。

表11-1　美国收益率曲线动态图的Excel建模
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上述动态图（见表11-1）的第3~5行采用了一个水平滚动条。点击滚动条的向右箭头，收益率曲线图就转为下一月度的图形，点击向左箭头则出现前一月的收益率曲线图。点击滚动条的右边空白部分，收益率曲线图就转为下一年度的图形，反之则转到上一年度。通过这些操作，读者就可以看到收益率曲线随时间而变化的动态画面，从而可以直观观察收益率曲线的波动性以及其他动态特征（见表11-2）。详细内容可参考本章后面“运用Excel建模”部分的讨论。

表11-2　运用数据库绘制收益率曲线动态图的Excel建模
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绘制收益率曲线的数据库位于Q~AG列区域中。其中，Q、R、S三列中包含该数据集的三组标题，T、U和V三列中则包含了到期时间分别为1个月、3个月和6个月（分别为1/12、1/4和1/2年）的收益率数据。W~AG列中的数据分别是到期时间为1、2、3、4、5、7、10、15、20和25年的债券收益率。第2~9行中给出了反映收益率曲线静态特征的例子，而且这些例子可以从具体月度的实际数据中找到。例如，收益率曲线有时呈向上倾斜形（如1987年11月的情况），有时呈向下倾斜状（如1980年11月的情况），有时呈水平状（如1970年1月的情况），有时呈驼峰状（如1978年12月）。此外，第10~490行中给出了从1970年1月至2010年1月间美国零息债券月度收益率曲线数据。其中，1970年1月至1991年12月的数据来自Bliss（1992年）发布的零息债券收益率月度数据7；1992年1月至2001年7月的收益率曲线数据则直接来
 自《华尔街日报》发布的有关“国库券与零息国债”数据；2001年8月至2010年1月的数据来自圣路易斯联邦储备局（St.Louis Fed）的免费在线经济数据库FRED II（research.stlouisfed.org/fed2）。


11.2　美国收益率曲线动态图的应用

播放动态图时，只要点击滚动条的向右箭头即可。动态图开头会给出有关收益率曲线图静态特征的背景介绍。播放40年来收益率曲线动态图时，可以看到以下内容：

（1）具有四种不同形状：向上倾斜、向下倾斜、水平以及驼峰状；

（2）收益率曲线总体水呈由低到高的变化趋势；

（3）收益率曲线的曲率随期限增加呈由小到大的变化趋势。

通过连续点击水平滚动条的向右箭头，可以看到40年来美国收益率曲线的动态图，而且展示的都是基于月度的收益率曲线动态图。例如，下面给出的就是1970年1月的美国收益率曲线动态图（见表11-3）。

表11-3　美国1970年1月收益率曲线动态图的Excel建模
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继续点击向右箭头，就会出现随时间变动而变化的收益率曲线动态图。通过观察播放的动态图，就会发现收益率曲线的主要动态特征：

（1）短期收益率（收益率曲线上0~5年部分）较长期收益率（收益率曲线上15~30年部分）呈更大波动性；

（2）如果收益率水平较高（尤其是在20世纪80年代初），那么其波动性总体较高；

（3）对于来自政府的干预，有时收益率会产生强烈反应。

为了说明以上第3个特征，这里不妨看一看1980年发生的情形。下面给出的是1980年1月的收益率曲线图（见表11-4）。

表11-4　美国1980年1月收益率曲线动态图的Excel建模
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如表11-4所示，短期收益率约为12%，而长期收益率在10.7%左右。当时，吉米·卡特总统正在竞选连任，他希望通过左右竞选年的经济而有利于自己的连任。为此，他采取的策略就是收紧银行系统的信贷。点击滚动条的向右箭头，不难发现金融市场的反应（见表11-5）。

表11-5　美国1980年3月收益率曲线动态图的Excel建模
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仅仅两个月时间，短期收益率就上升到15.5%，净增了3.5%。这对卡特的竞选而言简直是一场大灾难！这样的结果与他出台此项政策的目的截然相反。请注意，虽然短期收益率大幅上涨，但长期收益率仅仅上升至11.7%，只增加了1%。显然，市场预期此项干预措施仅仅会是一种短期现象。当然，卡特总统也很快意识到自己所犯的重大政治错误，并很快宣布取消对银行的信用控制。这里，不妨再点击向右箭头，看一看金融市场随后所做的反应（见表11-6）。

表11-6　美国1980年4月收益率曲线动态图的Excel建模
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如表11-6所示，在取消信用控制短短一个月内，短期收益率跌至10.9%，跌幅达到4.6%。虽然收益率不再高高在上，但所造成的政治损失却是无法弥补了。这是40年来美国收益率曲线单月波动最大的月度。


练习题

1.比较短期、中期和长期收益率的波动性。

（1）点击滚动条中的向右箭头，了解数据库中美国收益率曲线的历年动态图。据此给出以上问题的直观答案。

（2）分别计算下列时间序列收益率的方差：①1个月到期债券的收益率；②5年到期债券的收益率；③15年到期债券的收益率；④30年到期债券的收益率。运用Excel中的VAR函数分别计算位于T列、AA列、AD列和AG列中收益率的方差。

2.考察收益率曲线波动性与收益水平高低间的关系。特别地，计算若干5年期（1970~1974年间、1975~1979年间、1980~1984年间等）的时间序列收益率数据的方差和均值：①1个月到期债券的收益率；②5年到期债券的收益率；③15年到期债券的收益率；④30年到期债券的收益率。利用Excel中的VAR函数和AVERAGE函数分别计算T列、AA列、AD列和AG列中收益率的方差和均值。例如：①位于单元格区域T11:T69中、1970~1974年的1个月到期债券的收益率时间序列；②位于单元格区域T70:T129中、1975~1979年的1个月到期债券的收益率时间序列；③位于单元格区域T130:T189中、1980~1984年的1个月到期债券的收益率时间序列。

对以上分析进行总结。


第三篇　资本结构

·第12章　资本结构


第12章　资本结构

12.1　无税条件下的MM定理


问题
 　假设某公司的债务为1300美元，所有者权益为1800美元。对于一家有风险的公司，无杠杆权益资本成本为11.00%，债务成本为7.00%。要求：绘制权益成本、加权平均资本成本（WACC）和债务成本关于债务权益比的曲线。


解决方案
 　根据债务的各种输入值创建数据表并计算所要描述各变量的值（见表12-1）。

表12-1　资本结构的Excel建模——无税条件下的MM定理
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结论
 　随着债务权益比的增加，权益成本呈上升趋势，但权益在全部资本中只占较小一部分，其结果使得加权平均资本成本（WACC）保持不变。不难发现，不仅加权平均资本成本独立于债务权益比，而且公司价值也与独立于债务权益比。因此，如果不存在税收等摩擦因素，那么资本结构也是与加权平均资本成本和公司价值无关的。


12.2　含税条件下的MM定理


问题
 　假设某公司的债务为1300美元，未来所有时期的预期自由现金流永远为500美元。对于一家有风险的公司，无杠杆权益资本成本为11.00%，债务成本为7.00%，公司所得税税率为33.00%。要求：绘制权益成本、加权平均资本成本（WACC）、税后无杠杆权益成本和税后债务成本关于债务权益比的曲线。


解决方案
 　根据债务的各种输入值创建数据表并计算所要描述各变量的值（见表12-2）。

表12-2　资本结构的Excel建模——含税条件下的MM定理
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结论
 　由于存在债务税盾因素，所以随着债务权益比的增加，加权平均资本成本（WACC）呈减少趋势。由于债务增加，加权平均资本成本（WACC）持续减少，所以最优选择当是拥有尽可能多的负债。因此，如果存在企业所得税，那么资本结构就很重要了。


12.3　权衡模型：税盾与困境成本


问题
 　假设某公司的债务为1300美元，未来所有时期的预期自由现金流永远为500美元。对于一家有风险的公司，无杠杆权益资本成本为11.00%，公司所得税税率为33.00%。困境成本以二次函数建模，为债务额平方的0.00008倍。要求：绘制无杠杆企业价值、带税盾杠杆企业价值、带税盾与困境成本杠杆企业价值关于债务权益比的曲线。


解决方案
 　根据债务的各种输入值创建数据表并计算所要描述各变量的值（见表12-3）。

表12-3　资本结构权衡模型的Excel建模——税盾与困境成本
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结论
 　随着债务额的增加，带税盾杠杆企业的价值按债务额的线性函数增加。随着债务额的增加，带税盾与困境成本杠杆企业的价值具有税盾和困境成本的杠杆企业的价值先按二次函数增加，待达到顶峰后开始下降。因此，如果存在企业所得税和困境成本，那么总存在一个使公司价值最大化的最优债务额。


练习题

1.假设某公司的债务为2900美元，所有者权益为3400美元。对于一家有风险的公司，无杠杆权益资本成本为14.50%，债务成本为8.30%。要求：绘制权益成本、加权平均资本成本（WACC）和债务成本关于债务权益比的曲线。

2.假设某公司的债务为2900美元，未来所有时期的预期自由现金流永远为1100美元。对于一家有风险的公司，无杠杆权益资本成本为12.80%，债务成本为7.50%，公司所得税税率为33.00%。要求：绘制权益成本、加权平均资本成本（WACC）、税后无杠杆权益成本和税后债务成本关于债务权益比的曲线。

3.假设某公司的债务为2900美元，未来所有时期的预期自由现金流永远为1100美元。对于一家有风险的公司，无杠杆权益资本成本为13.90%，公司所得税税率为33.00%。困境成本以二次函数建模，为债务额平方的0.00009倍。要求：绘制无杠杆企业价值、带税盾杠杆企业价值、带税盾与困境成本杠杆企业价值关于债务权益比的曲线。


第四篇　资本预算

·第13章　项目净现值

·第14章　成本降低型项目

·第15章　盈亏平衡分析


第13章　项目净现值

13.1　基本方法




问题
 　假设某企业正在考虑以下项目：第0年，所需厂房和设备的投资为11350000.00美元，这些固定资产的折现期限为7年，按直线折旧法折旧，第7年年末的残值为1400000.00美元。预期该项目的销量从第1年的2000单位，增长至第5年的7400单位，随后减少至第7年的1800单位，第8年的销量为0。预计通货膨胀率从第1年的2.0%，增长至第5年的4.0%，之后各年维持在该水平上。预计项目的实际资本成本从第1年的11.0%，逐渐增长至第7年的12.2%。预计这些期间税率保持35.0%不变。预计产品的单位销售收入在第1年为9700.00美元，之后随通货膨胀率增长。同时预计产品的单位可变成本在第1年为7400.00美元，之后随通货膨胀率增长。此外，预计现金固定成本在第1年为5280000.00美元，之后随通货膨胀率增长。试计算该项目的净现值（NPV）。


解决方案
 　这里，首先需要预测7年间该项目的关键假设：贴现率、单位销售收入、单位可变成本及单位固定成本。然后，需要估计出该项目的收入与各项费用。接着，需要计算该项目每年的净现金流、每笔现金流的现值并将现值加总，从而计算项目净现值（见表13-1和表13-2）。

表13-1　项目净现值估计的Excel建模——基本方法

[image: ]


表13-2　项目净现值估计的Excel建模——基本方法（续）
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建模问题
 　这里，对通货膨胀率需要单独预测并直接用于计算：（1）贴现率（=资本成本）；（2）单位价格/单位成本。这样，我们就能保证在净现值计算公式中，分子中的现金流以及分母中的贴现率两者都考虑了通货膨胀因素，从而避免实际操作中常犯的错误，即将现金流和贴现率当作不相关的变量进行处理，以至于两者在处理通货膨胀时不相一致。

根据以上计算，该项目的净现值为5822000.00美元。因此，该项目是可行的。


13.2　现金流预测


问题
 　下面继续以13.1节中的项目为例来考察预测项目现金流的细节。假设该项目第1年发生的单位直接人工、原材料、销售费用和其他可变成本分别为3500.00美元、2000.00美元、1200.00美元和700美元，其他年份的相应费用随通货膨胀率一并增长。预计第1年的租赁费、财产税、管理费、广告费和其他现金固定费用分别为2800000.00美元、580000.00美元、450000.00美元、930000.00美元和520000.00美元，其他年份也随通货膨胀率而增加。试计算项目的总可变成本和总现金固定成本。


解决方案
 　首先，分别对单位可变成本和现金固定成本逐项进行详细预测。之后，对所有细项求和，从而得出总变动成本和总现金固定成本（见表13-3）。

表13-3　项目净现值估计的Excel建模——现金流预测
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13.3　营运资本


问题
 　下面继续以前面讨论的项目为例来考察问题。为了达到第1年的预期销售量，假设该项目需要按每单位销售量在期初（第0年）增加870美元的营运资本，且假设之后各年的营运资本需求随通货膨胀率而增加。试计算该项目的净现值。


解决方案
 　首先预测下一年单位销量的营运资本，然后乘以预计销售量，从而得到各年的营运资本金额。将营运资本投资一并计入总投资现金流中，就可计算出项目的净现值（见表13-4）。

表13-4　项目净现值估计的Excel建模——营运资本
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由于追加了营运资本投资，所以项目的净现值降至为3180000.00美元。


13.4　敏感性分析


问题
 　下面继续以前面讨论的项目为例来考察问题。假设产品7年期的寿命周期是确定的，但对该产品的需求量却存在极大的不确定性。试分析项目净现值对于销量规模因子以及资本成本变动的敏感性。


解决方案
 　这里先复制前面介绍的基本销量模型，然后乘以规模因子，从而得到新的单位销量情景分析模型。假设实际资本成本为常数，那么通过将通货膨胀率的变化加到第1年的资本成本上，就可以预测未来的资本成本。之后，创建一个二维数据表，其中一维是关于销量规模因子的一系列输入值，另一维是关于第1年资本成本的一系列输入值。运用该数据表中的计算结果，就可绘制出三维曲面图（见表13-5和表13-6）。

表13-5　项目净现值估计的Excel建模——敏感性分析
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表13-6　项目净现值估计的Excel建模——二维数据表及三维曲面图
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提示
 　对于Excel 97-2003 版用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表

以上敏感性分析表明，该项目净现值对销售量规模因子和资本成本高度敏感。如果关于销售的预期过于乐观，且（或）过于低估资本成本，那么该项目实际上会出现负的净现值。因此，有必要花费更多资源来验证销售及资本成本预测的准确性。


练习题



1.假设某企业正在考虑以下项目：第0年，所需厂房和设备的投资为37500000.00美元，这些固定资产的折现期限为7年，按直线折旧法折旧，第7年年末的残值为5600000.00美元。预期该项目的销量从第1年的5700单位，增长至第5年的24100单位，随后减少至第7年的8200单位，第8年的销量为0。预计通货膨胀率从第1年的1.5%，增长至第5年的2.8%，之后各年维持在该水平上。预计项目的实际资本成本从第1年的9.3%，逐渐增长至第7年的10.6%。预计这些期间税率保持42.0%不变。预计产品的单位销售收入在第1年为15300.00美元，之后随通货膨胀率增长。同时预计产品的单位可变成本在第1年为9200.00美元，之后随通货膨胀率增长。此外，预计现金固定成本在第1年为7940000.00美元，之后随通货膨胀率增长。试计算该项目的净现值（NPV）。

2.考虑题1中的项目并做如下修改：假设该项目第1年发生的单位直接人工、原材料、销售费用和其他可变成本分别为5200.00美元、3700.00美元、2300.00美元和800美元，其他年份的相应费用随通货膨胀率一并增长。预计第1年的租赁费、财产税、管理费、广告费和其他现金固定费用分别为4100000.00美元、730000.00美元、680000.00美元、1120000.00美元和730000.00美元，其他年份也随通货膨胀率而增加。试计算项目的总可变成本和总现金固定成本。

3.考察题2中的项目并做如下调整：为了达到第1年的预期销售量，假设该项目需要按每单位销售量在期初（第0年）增加1230美元的营运资本，且假设之后各年的营运资本需求随通货膨胀率而增加。试计算该项目的净现值？

4.考察题3中的项目。假设产品7年期的寿命周期是确定的，但对该产品的需求量却存在极大的不确定性。试分析项目净现值对于销量规模因子以及资本成本变动的敏感性。


第14章　成本降低型项目

14.1　基本方法


问题
 　假设某公司正在考虑一项可节省劳动力的投资。期初，该投资项目所需的机器投入为6300000美元。假设该项投资采用5年期直线法计提折旧，5年后的残值为1200000美元。无论是否实施这一成本降低型投资，所有现金流量都从第1年开始，到第5年结束。第2年的通货膨胀率为3.0%，第5年降至2.0%。第2年的实际增长率为16.0%，第5年降至7.0%。所有年份的所得税税率为38.0%。第1年的实际资本成本为9.5%，第5年降至8.9%。在没有实施这一成本降低型投资时，该公司现有投资第1年发生的收入、劳动力成本、其他现金支出以及折旧额分别为11500000美元、3200000美元、4500000美元和1800000美元。实施这一成本降低型投资后，公司第1年的劳动力成本下降为1300000美元，收入以及其他现金支出仍然保持不变。要求：计算该成本降低型项目的净现值。


解决方案
 　这里需要预测实施以及没有实施成本降低型投资情况下该公司的收入、费用以及净现金流量（Net Cash Flow）。通过简单的减法就可得到投资活动所引起的增量差异。只要将净现金流量进行贴现，就可计算出项目的净现值（见表14-1和表14-2）。

表14-1　成本降低型项目的Excel模型——基本方法
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表14-2　成本降低型项目的Excel模型——基本方法（续前）
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经过计算，该成本降低型项目的净现值为1351000美元。因此，该项目当可接受。


14.2　敏感性分析


问题
 　对于前述成本降低型项目，要求分析项目净现值对假设实施成本降低型投资下的劳动力支出的敏感性。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表


解决方案
 　以实施成本降低型投资下的劳动力支出为输入变量并以项目净现值为输出变量创建数据表。之后，绘制两者的关系图（见表14-3）。

上述敏感性分析表明，项目净现值对于实施成本降低型投资下劳动力支出的大幅变化并不十分敏感。在任何情况下，该项目的净现值为正。有把握认为，考虑到劳动力成本节约估算中的任何合理错误，这一正的净现值是完全可信的。

表14-3　分析成本降低型项目敏感性的Excel建模
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练习题

1.假设某公司正在考虑一项可节省劳动力的投资。期初，该投资项目所需的机器投入为11700000美元。假设该项投资采用5年期直线法计提折旧，5年后的残值为4500000美元。无论是否实施这一成本降低型投资，所有现金流量都从第1年开始，到第5年结束。第2年的通货膨胀率为2.6%，第5年降至1.4%。第2年的实际增长率为21.3%，第5年降至9.5%。所有年份的所得税税率为41.0%。第1年的实际资本成本为8.7%，第5年降至7.5%。在没有实施这一成本降低型投资时，该公司现有投资第1年发生的收入、劳动力成本、其他现金支出以及折旧额分别为15200000美元、4100000美元、5300000美元和3300000美元。实施这一成本降低型投资后，公司第1年的劳动力成本下降为1600000美元，收入以及其他现金支出仍然保持不变。要求：计算该成本降低型项目的净现值。

2.对于上述成本降低型项目，分析项目净现值对实施成本降低型投资下劳动力支出的敏感性。


第15章　盈亏平衡分析

15.1　基于会计利润的盈亏平衡分析


问题
 　某项目的固定成本为30000.00美元，单位可变成本为4.00美元，单位销售收入为6.00美元。计算会计利润正好为零时的销售量盈亏平衡点并解释其直观含义。


解决方案
 　首先，运用公式求出销售量盈亏平衡点。然后，运用Excel中的Solver求解公式来倒推出盈亏平衡点。最后，考察成本、收入以及会计利润对销售量变化的敏感性并通过图示来说明盈亏平衡点的含义（见表15-1）。

表15-1　盈亏平衡分析的Excel建模——基于会计利润
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不难发现，本例中通过公式计算和图形演示所得到的盈亏平衡点均为15000单位。特别地，盈亏平衡分析图反映了与该结果有关的两个等价结论：第一，盈亏平衡点是收入线（蓝线）与总成本线（红线）的交点；第二，盈亏平衡点处对应的会计利润为零，即该点是决定会计利润由负转正的拐点（见表15-2）。

表15-2　盈亏平衡分析的Excel建模——基于会计利润
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若在“Analysis Group”的“Data Tab”中无“Solver”项，则需要自行安装“Solver”工具。安装时，先单击“Office”按钮，点击下拉菜单底部的“Excel Options”按钮，点击“Add-Ins加载项”，在未应用栏中选择“Solver”，点击“Go”并勾选“Solver”选项，点击“OK”后完成。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，安装Solver规划求解器时，点击工具，插件，勾选加载对话框中的Solver求解器复选框，然后单击确定

Solver求解时会通过试错法来不断改变和调整单元格B18中的销售量数值，直至单元格B23中的会计利润值结果为零（仅有极小的误差）。这样，最终得到的销售量盈亏平衡点为15000单位，此时的会计利润恰好为零。实际计算结果可能会有些小差异，这主要取决于Solver对允许误差的设置精度。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表


15.2　基于净现值的盈亏平衡分析


问题
 　假设某企业正在考虑以下项目：第0年，所需厂房和设备的投资为11350000.00美元，这些固定资产的折现期限为7年，按直线折旧法折旧，第7年年末的残值为1400000.00美元。预期该项目的销量第1年为2100单位，第2年的销售增长率为55.0%。相对于前一年，第3、4年的增长率都将减少15.0%；第5年将减少20.0%；第6年将减少25.0%；第7年将减少30.0%；第8年的销量为0。预计第1年的通货膨胀率为2.0%，第5年升至4.0%，然后一直保持该水平不变。预计第1年的实际资本成本为11.0%，第5年升至12.2%，然后保持该水平不变。预计所得税税率保持35.0%不变。预计第1年的单位销售收入为9700美元，之后各年随未来通货膨胀率而增加；第1年的单位可变成本预计为7400美元，之后各年随未来通货膨胀率而增加；第1年的现金固定成本为5280000美元，之后各年也随未来通货膨胀率而增加。试问：该项目的净现值为多少？净现值为0时第1年的销售量盈亏平衡点是多少？净现值为0时第2年的销售增长率盈亏平衡点是多少？在由第1年的销售量与第2年的销售增长率所构成的二维空间，绘制净现值盈亏平衡等高线。


解决方案
 　这里我们从“项目净现值的Excel建模——基本方法”入手。由于销售量是被求解的目标变量，所以必须将“销售量”数据所在行从“关键假设”所在的区域移走。销售量的预测取决于销售增长率，因此“销售增长率”成为一个主要变量，而项目生命期内各期销售增长率的预测又取决于最初增长率的预测。因此，运用Solver规划求解工具并随后创建数据表就比较方便。这里，首先预测项目的现金流并计算对应的净现值。然后，在年销售增长率为5%的基本条件下，运用Solver求解工具计算使净现值为零的第1年的销售量。此外，在第1年销售量水平为39000单位的基本条件下，利用Solver求解工具计算使净现值为零的销售增长率。运用第1年的销售量和销售增长率两个输入变量和项目净现值输出变量构建双变量数据表。最后，运用双变量数据表绘制出三维的净现值盈亏平衡等高线（见表15-3）。

表15-3　盈亏平衡分析的Excel建模——基于净现值
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由上可知，该项目的净现值为2921000美元，项目可行。不过，该结果可靠程度如何呢？如果假设条件出现微小变化，那么以上结果会有多大改变呢？通过计算盈亏平衡点就能对以上结论的稳健性进行解释（见表15-4）。

Solver求解时会通过试错法来不断改变和调整单元格C16中第1年的销售量数值，直至单元格B40中的净现值为零（仅有极小的误差）。这样，第1年销售量（见单元格C16）的净现值盈亏平衡点为1875单位。

Solver求解时会通过试错法来不断改变和调整单元格D5中的销售增长率数值，直至单元格B40中的净现值为零。这样，销售增长率（见单元格D5）的净现值盈亏平衡点为50.1%（见表15-5）。

表15-4　盈亏平衡分析的Excel建模——基于净现值（续）
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表15-5　二维数据表和三维图的Excel建模

[image: ]



提示
 　对于Excel 97-2003版用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表

该三维图展示的是在第1年销量和第2年销量增长率呈不同取值组合下项目的净现值。这里，不同颜色的区域表示不同的净现值取值范围。顶部的深紫色区域表示净现值大于10000000美元。在其下方的绿色区域表示净现值处于5000000至10000000美元之间，依次类推。浅粉色区域（净现值在0~5000000美元之间）与浅紫色区域（净现值在–5000000~0美元之间）的交汇处是一条等高线（图中箭头所指）。该线是净现值为零时的净现值盈亏平衡等高线。等高线上的每一点都代表了净现值为零的第1年销量与第2年销量增长率取值的一个组合。从三维图中可以看出，该项目的正净现值具有很强的敏感性。若第1年销量比假设情况稍低一些或第2年销量增长率较假设情况稍小一些，那么整个项目的净现值将会从正值转为负值。（颜色标记请参照光盘文件。）


练习题

1.某项目的固定成本为73000美元，单位可变成本为9.20美元，单位销售收入为15.40美元。计算当会计利润为零时的销售量盈亏平衡点，并解释其直观含义。

2.假设某公司正在考虑以下项目：第0年，所需厂房和设备的投资为24490000.00美元，这些固定资产的折现期限为7年，按直线折旧法折旧，第7年年末的残值为5800000.00美元。预期该项目的销量第1年为4800单位，第2年的销售增长率为72.0%。相对于前一年，第3、4、5、6、7年的增长率将分别减少12.0%、15.0%、18.0%、23.0%、29.0%，第8年的销量为0。预计第1年的通货膨胀率为2.7%，第7年升至3.5%。预计第1年的实际资本成本为10.2%，第7年升至11.9%。预计所得税税率保持38.0%不变。预计第1年的单位销售收入为12200美元，之后各年随未来通货膨胀率而增加；第1年的单位可变成本预计为7300美元，之后各年随未来通货膨胀率而增加；第1年的现金固定成本为6740000美元，之后各年也随未来通货膨胀率而增加。试问：该项目的净现值为多少？净现值为0时第1年的销售量盈亏平衡点是多少？净现值为0时第2年的销售增长率盈亏平衡点是多少？在由第1年的销售量与第2年的销售量增长率所构成的二维空间，绘制净现值盈亏平衡等高线。


第五篇　财务计划

·第16章　公司财务计划

·第17章　杜邦比率分析

·第18章　基于生命周期的财务计划


第16章　公司财务计划

16.1　历史财务报表


问题
 　为Cutting Edge B2B公司编制基于历史数据的财务报表以备编制该公司的预计财务报表。


解决方案
 　在Excel电子表格的黄色单元格区域输入历史数据。通过输入适当的加法和减法公式就可以编制出利润表和资产负债表。之后，就可以计算历史年份的主要假设指标（见表16-1~表16-3）。（颜色标记请参照光盘中相应文件。）

表16-1　编制Cutting Edge B2B公司历史利润表的Excel建模
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表16-2　编制Cutting Edge B2B公司历史资产负债表的Excel建模
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表16-3　Cutting Edge B2B公司基于历史数据的主要假设指标的Excel建模
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完成利润表、资产负债表以及主要假设指标的Excel建模后，就可以进行编制预计财务报表的Excel建模了。


16.2　预计财务报表


问题
 　给定Cutting Edge B2B公司的历史财务报表，现在要求编制该公司未来3年的预计财务报表并分析不同融资方式（债务融资或权益融资）的影响。


解决方案
 　通过分析历史财务报表可以确定利润表和资产负债表中哪些项目的金额占销售收入的比例几乎为一个常数，而哪些项目的金额占销售收入的比例呈现波动性。当然，这里要尽可能准确地预计销售额。之后，将历史平均值占销售额百分比方法应用到利润表和资产负债表中的绝大部分项目。然后，通过预计其他重要假设条件来生成其余项目并计算出需要额外融资的金额。将计算出的长期负债项作为资产负债表的补充项，这样资产负债表就得以平衡。同时，通过增加（或减少）实收资本来提高（或降低）股东权益与负债的比率（见表16-4~表16-7）。

完成所有的预计之后，必须对长期负债进行核对，确保没有出现大幅增加或大幅减少，甚至出现负值。如果出现了大幅增加或大幅减少，则需要回到前面找到出错之处及其原因。

对接下来3年的预计显示，每股收益将稳定增长，2007年、2008年与2009年的每股收益分别为0.25美元、0.27美元和0.28美元。

表16-4　Cutting Edge B2B公司销售百分比财务报表Excel建模
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表16-5　Cutting Edge B2B公司主要假设指标预计的Excel建模
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表16-6　Cutting Edge B2B公司预计利润表的Excel建模
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表16-7　Cutting Edge B2B公司预计资产负债表的Excel建模
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16.3　现金流量表


问题
 　给定Cutting Edge B2B公司历史利润表、预计利润表、历史资产负债表和预计资产负债表，要求创建该公司的历史现金流量表及预计现金流量表。


解决方案
 　从利润表中的净利润出发，然后根据资产负债表中各相关项目年度变化就可创建现金流量表（见表16-8）。

表16-8　Cutting Edge B2B公司现金流量表的Excel建模
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要注意的是，将2004年的经营活动现金流、融资活动现金流、投资活动现金流以及该年年初的现金及现金等价物加总得到的2004年年末的现金及现金等价物金额为6.38美元，正好与2005年年初的现金及现金等价物金额相等。这说明对经营、投资、融资活动现金流进行求和即为现金及现金等价物的增量。现金流量表的平衡是资产负债表平衡的直接结果，它也是检验所创建的Excel模型是否存在错误的有效办法。


16.4　财务比率


问题
 　给定Cutting Edge B2B公司的历史财务报表和预计财务报表，要求计算该公司的基于历史财务报表及预计财务报表的财务比率。


解决方案
 　通过引用利润表和资产负债表中的相关项目，就可计算财务比率（见表16-9）。

表16-9　计算Cutting Edge B2B公司财务比率的Excel建模
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财务比率对于分析企业的财务状况非常有用。


16.5　敏感性


问题
 　给定Cutting Edge B2B公司的历史财务报表和预计财务报表，分析该公司2007年所需外部资金对2007年销售增长率变动的敏感性。


解决方案
 　以2007年销售增长率为输入变量、所需外部资金为输出变量来创建数据表并作图分析两者间的关系（见表16-10）。

表16-10　Cutting Edge B2B公司敏感性分析的Excel建模
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提示
 　对于Excel 97-2003用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表



敏感性分析表明：2007年外部资金需求量对该年的销售增长率假设非常敏感，而且两者之间存在线性关系。


16.6　财务预计：真实案例


问题
 　给定Nike公司的历史10K财务报表（年度财务报表），要求预计该公司未来3年的财务报表。


解决方案
 　这里，对之前Cutting Edge B2B这一虚构公司的财务报表Excel建模进行一定的调整，只要加入Nike公司历史财务报表中那些更为具体的科目，就可以按前述方法来编制该公司的预计财务报表（见表16-11~表16-17）。

销售百分比法的用途很多而且效果很好。此外，改进后的销售百分比法可大大提高预计的准确性。例如，预计某些项目的变化趋势比预计均值能达到更好的效果。其他项目，如会计政策之类的改变，也许需要使用特别的模型。本例对每股收益的预计值在未来3年将稳定增长，分别为4.07美元、4.31美元和4.63美元。

表16-11　Nike公司基于历史和预计的假设指标及利润表的Excel建模
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表16-12　Nike公司历史资产负债表和预计资产负债表的Excel建模
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表16-13　基于销售百分比法的Nike公司历史利润表和预计利润表的Excel建模
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表16-14　基于销售百分比法的Nike公司历史资产负债表和预计资产负债表的Excel建模
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表16-15　Nike公司历史现金流量表和预计现金流量表的Excel建模
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表16-16　销售百分比法下Nike公司历史现金流量表和预计现金流量表的Excel建模
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表16-17　Nike公司历史财务比率和预计财务比率的Excel建模
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练习题

1.给定Global Impact P2P公司的历史财务报表（见表16-18和表16-19），要求编制该公司未来3年的预计财务报表并从负债和股东权益（股东项下的公司实收资本）两个方面考察公司对外部资金的需求。

表16-18　Global Impact P2P公司历史关键假设指标与历史利润表的Excel建模
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表16-19　Global Impact P2P公司历史资产负债表的Excel建模

[image: ]


2.给定Global Impact P2P公司的历史利润表、预计利润表、历史资产负债表和预计资产负债表，要求构建该公司的历史现金流量表及预计现金流量表。

3.给定Global Impact P2P公司的历史财务报表和预计财务报表，要求构建该公司的历史及预测财务利率分析表。

4.选择一家上市公司并取得该公司过去几年的历史财务报表，然后编制该公司未来3年的预计财务报表。


第17章　杜邦比率分析

基本方法


问题
 　假设某公司的净利润为170美元，税前利润为260美元，息税前利润为470美元，销售额为4600美元，资产为4200美元，股东权益为4300美元。要求：计算该公司的净资产收益率并运用杜邦比率分析方法将净资产收益率分解为其他比率（见表17-1）。

表17-1　杜邦比率分析的Excel建模——基本方法
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由计算可得，该公司的净资产收益率为4.0%。通过分解净资产收益率的构成，不难发现以下

直观的解释：

（1）税负比率=净利润/税前利润=65.4%

（2）利息负担比率=税前利润/息税前利润=55.3%

（3）利润率=息税前利润/销售额=10.2%

（4）资产周转率=销售额/资产=109.5%

（5）杠杆比率=资产/股东权益=97.7%


练习题

1.假设某公司的净利润为82美元，税前利润为153美元，息税前利润为583美元，销售额为3740美元，资产为5460美元，股东权益为7230美元。要求：计算该公司的净资产收益率并运用杜邦比率分析方法将净资产收益率分解为其他比率。

2.假设某公司的净利润为265美元，税前利润为832美元，息税前利润为1045美元，销售额为5680美元，资产为7620美元，股东权益为9730美元。要求：计算该公司的净资产收益率并运用杜邦比率分析方法将净资产收益率分解为其他比率。


第18章　基于生命周期的财务计划

18.1　基本方法


问题
 　假设你今年30岁，预计从明年起每年的实际薪水收入为常数80000美元。你计划于70岁退休，且目前没有任何金融资本。若你的投资仅限于无风险资产，且实际无风险收益率为2.8%，要求就你在生命期内的实际储蓄与消费制订财务计划。


解决方案
 　这里需要就整个生命期制订每年的财务计划。在你工作的那些年份，需要将每年的薪水收入分成两部分：一部分用于当期消费，另一部分进行储蓄以供退休之后的消费所用。储蓄部分的薪水将投入到退休基金账户，并投资于无风险资产。退休后，你虽然不再赚取薪水，但每年可从退休基金账户支取资金用于消费。这里需要计算工作期期间和退休期期间都能维持的固定的实际消费水平。由于寿命长短存在巨大的不确定性，而且也不宜将资金全部耗光，因此实际消费水平应该按照无限期年金假设来计算方能永续保持。最后，我们还将对生命期内的人力资本、金融资本及全部财富进行深入分析（见表18-1和表18-2）。

表18-1　基于生命周期财务计划的Excel建模——基本方法
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预期寿命
 　你的寿命究竟有多长？2007年，美国人的平均寿命为78岁（出生时的预期寿命），而同年65岁及以上美国人的平均预期寿命为84岁（65岁时的预期寿命）。由于医疗条件的进步和健康状况的改善，相对于5年前的平均预期寿命而言，两者都提高了1岁。如果照此发展速度，那么可以预计60年后的平均预期寿命还会增加12岁。因此，届时出生时的平均预期寿命为90岁，而65岁人员的平均预期寿命将达到96岁。平均考虑以上两种预期寿命，那么当下30岁美国人的平均预期寿命可达93岁。考虑到医疗条件的进步和健康状况的改善，而且善速度要远快于现有的速度，所以上述预期寿命显得非常保守。

就你个人的预期寿命而言，可在93岁的基础上根据你的健康意识及行为做些加加减减。例如：如果你自己不吸烟，则可以加9年；如果进行有氧运动并保证每晚有7~8小时的睡眠时间，则可加3年；饮食健康且保持与身高相匹配的体重，则可加3年；如果每年进行全面健康体检以便尽早发现癌症及其他健康问题，则可加2年。如果能够达到以下各项要求，则每项可加1年：①每天服用阿司匹林预防心脏病；②预防高血压；③预防意外事故发生；④接种疫苗以预防流感和肺炎；⑤预防自杀与艾滋病；⑥不酗酒。要获得更多对长寿科学及医学进步具有长远影响因素的信息，请访问乔治·韦伯斯特的网站（www.george-webster.com）。

表18-2　工作年数转换为退休年龄的Excel建模
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如表18-1所示，工作期间所得的实际薪水用于维持“永续”寿命期有一个不变的实际消费水平。运用这一方法，即便实际寿命比最初预计的要长得多，该实际消费水平仍能维持不变。由表18-2可知，实际总财富在整个寿命期内固定不变。在工作期之初，实际总财富完全来自人力资本（即未来全部实际薪水的现值），之后实际人力资本逐渐减少而实际金融资本逐渐增加。退休之后，实际总财富完全来自于实际金融资本。


18.2　真实案例


问题
 　假设你今年30岁，预计从明年起每年的实际薪水收入为80000美元。你计划在70岁退休，且目前没有任何金融资本。你可以投资于无风险资产，也可以投资于某个股票组合。预计通货膨胀率为2.1%，实际无风险收益率为2.8%，股票组合的实际收益率均值为6.0%、标准差为17.0%。假设联邦所得税的税率分为以下六档：10.0%、15.0%、25.0%、28.0%、33.0%和35.0%，目前，前五档税率适用的工资水平上限分别为：7550美元、30650美元、74200美元、154800美元和336550美元，且各档工资水平上限随通货膨胀率而适时调整。另外，州税率为3.0%，联邦FICA-SSI对超过97500美元以上的工资收入部分的税率为6.2%，联邦FICA-Medicare对任何水平的工资收入都按1.45%的税率进行征收。预计明年的社会保障福利金为34368美元，且将随通货膨胀率而调整。请为你的未来制订一个关于实际储蓄额和实际消费额的财务计划。


解决方案
 　实际中，生命周期财务计划需要全面考虑通货膨胀、税收、社会保障以及投资于股票组合等因素。假设你的储蓄资金被存入可享受递延所得税的退休金账户中，因此你工作期间存入退休金账户的资金可享受免税待遇。不过，退休后从退休账户中取用资金则必须纳税。这里构建的Excel模型包括若干选择变量：薪水收入的实际增长率以及应税所得占总财富的百分比，而后者间接决定了消费和储蓄在总财富中的比例。此外，还要对资产配置进行选择，即股票组合在资产中的比例。换言之，要选择用多少储蓄购买股票组合。投资股票组合能获得较投资无风险资产更高的平均收益，但面临的风险也更高。储蓄的剩余部分将投资于无风险资产以便获得无风险收益（见表18-3~表18-6）。

如果你用该模型为自己制订财务计划，不一定要从全日制工作过渡到完全不工作，而有可能出现从兼职工作过渡到不工作的情形。例如：对于退休后第1年的兼职工作，可以将该年的薪水收入实际增长率设为–50%；到了完全停止工作，再将当年的薪水收入实际增长率设为–100%。

通常，股票组合的实际收益率被认为服从正态分布，单元格B7中给出的为收益率期望值，单元格B8中给出的为收益率的标准差。利用Excel中的RAND()函数，我们能够得到一个随机变量，该随机变量位于0~1且服从均匀分布。为了将服从均匀分布的随机变量转化为具有正态分布特征的另一随机变量，可以直接将RAND()函数置于Excel中的NORMINV()中进行取值。8


虽然计算人力资本时考虑了税收的影响，但逐年现金流分析中对纳税做的计算要更为精细。本例中的计算方法不同于对税后所得计算现值，目的是避免产生循环引用问题。

工作年份过得像皇帝而退休后活得穷困潦倒，这种生活方式显然是非理性的。同样地，工作年份异常节俭而退休后大手大脚也是非理性的。制订财务计划的要旨是保证消费水平在整个生命周期中保持稳定。因此，设定一个合理而平稳的应税收入占总财富比对于达成以上目的就十分关键，而其中唯一需要技巧的是引入社会保障福利因素时。在表18-6的实际消费支出图中，从工作过渡到退休，不难发现实际消费支出并没有出现向上或向下剧烈波动的情形，而是显得非常平稳。如表18-6所示，工作最后一年的应税所得占总财富比为7.0%（单元格AP37），而退休第1年的应税所得占总财富比为4.5%（单元格AQ37），仅仅比上一年减少了2.5%。换言之，应税所得的减少被社会保障福利增加所抵消（社会保障福利收入是免税的）。这样，实际消费支出就从70岁的119874美元（单元格AP104）平稳过渡到71岁时的120022美元（单元格AQ104）。显然，位于单元格B35中的工作年份2.5%的额外消费支出假设与本Excel模型中的其他默认输入值匹配得较好。如果输入值改变了，那么同时需要调整额外消费支出假设值。这里，可以通过手动来对单位格B35中的数值进行小幅增减，直至实际消费支出曲线由工作年份到退休年份呈平稳过渡状态。

表18-3　基于生命周期的财务计划的Excel建模——真实案例
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表18-4　基于生命周期的财务计划的Excel建模——真实案例
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表18-5　基于生命周期的财务计划的Excel建模——真实案例
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表18-6　工作年数转换为退休年龄的Excel建模
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由于单元格B8中设定的股票组合收益率的标准差（风险）与0值相差无几，因此两个图中给出的结果都是以收益率预期均值为基础的。第2个图中的实际人力资本从开始时的大约170万美元，逐步降低到退休年份时的0美元，而实际金融资本从一开始的0美元逐步上升至退休时的270万美元并保持该水平不变。第1个图中的实际消费支出最初为33234美元，平稳上升到退休时的120022美元，随后就一直保持在该消费支出水平上。

那么，究竟该怎样储蓄才能有这种舒适的生活方式呢？本例中，储蓄占薪水比从31岁时的36.6%逐渐减少至退休时的0。显然，要保证退休后有个好生活，需要进行大量储蓄。

下面讨论一下该财务计划的风险。更改单元格B8中的标准差值为17.000%，使其更接近现实情况。这里，位于40行和41行的随机变量往往很重要，整个生命周期的实际消费支出图就反映了股票组合收益率的高低。每按一次功能键F9，Excel模型就会自动计算一次。此时，就可以在图中看到与该次计算结果相对应的新的实际消费支出曲线。下面三个表中的图主要反映的是：①低股票组合收益率导致低水平的实际消费支出；②中等股票组合收益率导致中等水平的实际消费支出；③高股票组合收益率导致高水平的实际消费支出（见表18-7~表18-9）。

对于那些重仓于股票组合的投资者而言，上述三个表中的图就反映了他们所经常面临的风险。在低风险条件下，实际消费支出降到了50000美元；中等风险条件下，实际消费支出在100000美元上下波动；高风险条件下，实际消费支出处于150000美元和200000美元之间。显然，股票组合投资比重越高，面临的风险就越大。

至此，我们已完成了基于生命周期财务计划的Excel建模。下面要做的就是对所有的模型进行检验。对此，只要点击模型中的控件按钮来改变输入变量的取值以及/或者对可选变量数值进行重新编辑，就可以得到不同条件下基于生命周期的实际消费支出及实际总财富金额。例如：如果无法接受上述三个表中的图所暗含的风险，那么还可以选择采用更为稳健的策略。事实上，许多投资者退休后会减少股票投资甚至不参与股票投资。

表18-7　低股票组合收益率导致低水平的实际消费支出
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表18-8　中等股票组合收益率导致中等水平的实际消费支出
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表18-9　高股票组合收益率导致高水平的实际消费支出
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就本模型而言，单元格B34中的初始消费支出占比是一个非常关键的假设因子。如果初始消费支出占比增加，那么工作年份初期的实际消费支出就会大大提高，而退休后的实际消费支出就会下降。反之，如果调低初始消费支出占比，那么结果恰好相反。

当然，你也可以改变其他可选变量的取值。借此，你就可以探索人生机会，更好地享受人生！


练习题

1.假设你今年28岁，预计从明年起每年的实际薪水收入为常数64000美元。你计划于32年后退休，且目前没有任何金融资本。若你的投资仅限于无风险资产，且实际无风险收益率为2.8%，要求就你在生命期内的实际储蓄与消费制订财务计划。

2.假设你今年32岁，预计从明年起每年的实际薪水收入为85000美元。你计划在25年后退休。目前，你拥有10000美元的金融资本，可以投资于无风险资产，也可以投资于某个股票组合。预计通货膨胀率为3.4%，实际无风险收益率为2.5%，股票组合的实际收益率均值为7.3%、标准差为25.0%。假设联邦所得税的税率分为以下六档：10.0%、15.0%、27.0%、30.0%、35.0%和38.6%。目前，前五档税率适用的工资水平上限分别为：6000美元、27950美元、67700美元、141250美元和307050美元，且各档工资水平上限随通货膨胀率而适时调整。另外，州税率为4.5%，联邦FICA-SSI对超过87000美元以上的工资收入部分的税率为6.2%，联邦FICA-Medicare对任何水平的工资收入都按1.45%的税率进行征收。当前的社会保障福利金为每年24204美元，且随通货膨胀而调整，但要到66岁后才能够享受。请为你的未来制订一个关于实际储蓄额和实际消费额的财务计划。


第六篇　国际公司财务

·第19章　国际平价


第19章　国际平价

19.1　四个平价条件的统一


问题
 　假设欧元/美元汇率为€1=$1.3640，美国的年无风险利率为4.47%，美国的通货膨胀率为2.69%，欧元区年无风险利率为4.27%。要求：计算一年期远期欧元/美元汇率、提前一年的预期欧元/美元即期汇率和欧元区通货膨胀率，并计算以下各比率间的百分比差异：

（1）欧元区无风险利率与美国无风险利率间的百分比差异；

（2）远期欧元/美元汇率与即期欧元/美元汇率间的百分比差异；

（3）预期即期欧元/美元汇率与即期欧元/美元汇率间的百分比差异；

（4）欧元区通货膨胀率与美国通货膨胀率间的百分比差异。


解决方案
 　这里，先根据利率平价条件来计算一年期远期欧元/美元汇率，然后运用汇率预期理论来计算提前一年的预期欧元/美元即期汇率，接着按照购买力平价条件来计算欧元区通货膨胀率，最后按照国际费雪效应条件来计算欧元区无风险利率。之后，就可以计算要求的各比率间的百分比差异。根据四个国际平价条件，计算出的四个差异应该完全相同（见表19-1）。

表19-1　国际平价的Excel建模——四个平价条件的统一
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从理论上讲，四个平价条件相互间有着密切联系。


19.2　未来汇率的估计


问题
 　假设欧元/美元的汇率为€1=$1.3640，美国的年化无风险利率为4.47%，美国的通货膨胀率为2.69%，欧元区年化无风险利率为4.27%，欧元区通货膨胀率为1.90%，一年远期欧元/美元汇率为€1=$1.3739。要求：计算一年、两年、三年、四年以及五年后的欧元/美元汇率。


解决方案
 　这里可以用三种不同的方法来估计未来汇率：（1）购买力平价；（2）利率平价+汇率预期理论；（3）汇率预期理论（见表19-2）。

实践中，如果采用真实数据，那么运用不同国际平价条件所估计的未来汇率值往往存在巨大差异。

表19-2　国际平价的Excel建模——估计未来汇率
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练习题

1.假设欧元/美元汇率是€1=$1.283，美国的年化无风险利率为3.61%，美国的通货膨胀率为2.69%，欧元区年化无风险利率为5.39%。要求：计算一年期远期欧元/美元汇率、提前一年的预期欧元/美元即期汇率和欧元区通货膨胀率，并计算以下各比率间的百分比差异：

（1）欧元区无风险利率与美国无风险利率间的百分比差异；

（2）远期欧元/美元汇率与即期欧元/美元汇率间的百分比差异；

（3）预期即期欧元/美元汇率与即期欧元/美元汇率间的百分比差异；

（4）欧元区通货膨胀率与美国通货膨胀率间的百分比差异。

2.假设欧元/美元的汇率是€1=$1.7271，美国的年化无风险利率为6.31%，美国的通货膨胀率为4.52%，欧元区年化无风险利率为3.15%，欧元区通货膨胀率为3.15%，一年期远期欧元/美元汇率为€1=$1.8241。要求用以下三种方法估计一年、两年、三年、四年以及五年后的欧元/美元汇率：（1）购买力平价；（2）利率平价+汇率预期理论；（3）汇率预期理论。


第七篇　期权与公司财务

·第20章　二项式期权定价

·第21章　实物期权

·第22章　布莱克–斯科尔斯期权定价模型

·第23章　债务和权益估值


第20章　二项式期权定价

20.1　波动性估计

二项式期权定价模型当然可用于欧式看涨期权和看跌期权的定价，但该模型的用途远不止这些。二项式或者风险中性的方法可以扩展到对基于任何标的资产的各类衍生证券（欧式衍生证券、美式衍生证券等）的定价。当然，这里的标的资产可以带有任何标的股利或现金流，而且可以在到期日或到期日之前行权。二项式期权定价模型是华尔街对衍生工具进行定价和套保的最常用方法。


问题
 　要求计算亚马逊公司股票基于连续收益率的年标准差。


解决方案
 　先下载亚马逊公司股票连续3个月的日交易价格资料，接着计算其连续收益率，最后计算连续收益率的年标准差（见表20-1）。

表20-1　基于二项式期权定价模型的波动性估计的Excel建模
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显然，亚马逊公司股票的年收益率标准差为38.67%。


20.2　单期二项式期权定价模型


问题
 　2010年4月30日交易收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，日收益率标准差为38.67%。当日，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。此外，亚马逊公司股票的股利率为1.00%。要求计算亚马逊公司股票看涨期权和看跌期权的价格。

表20-2　基于二项式期权定价模型的单期看涨期权的Excel建模
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①Call为看涨期权；Put为看跌期权。

②Stock为股票；Stock Index为股票期数；Futures为期货；Foreign Currency为外币。


解决方案
 　首先，计算构建二项式所需要的参数：时间/期、每期的无风险收益率、每期股票价格上升的幅度以及每期股票价格下降的幅度。其次，计算到期日的有关变量数值，包括：股票价格的上升、股票价格的下跌以及对应看涨期权和看跌期权的收益。然后，计算出股票数量和借入资金金额以便创建能够复制期权到期收益的复制组合。最后，计算复制组合的现价，即无套利条件下期权的现价（见表20-2和表20-3）。


结论
 　根据二项式期权定价模型的预计，单期欧式看涨期权的价格为16.95美元，而看跌期权（下表）的价格为18.93美元。

表20-3　基于二项式期权定价模型的单期看跌期权的Excel建模
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该模型还可以处理另外三类标的资产（参见第5行）：（1）股票指数；（2）期货；（3）外币。这样，标的资产收益率（参见第11行）就分别变为：（1）股指股利率；（2）无风险收益率；（3）外国无风险收益率（见表20-4）。

表20-4　基于二项式期权定价模型的单期期权的Excel建模——三种可选的标的资产
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20.3　多期二项式期权定价模型


问题
 　与前面不同的是，这里我们要运用8期模型来估算期权价值。2010年4月30日收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，其日收益率标准差为38.67%。当日，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。此外，亚马逊公司股票的股利率为1.00%。要求计算亚马逊公司股票看涨期权和看跌期权的价格。

表20-5　基于二项式期权定价模型的多期看涨期权的Excel建模
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解决方案
 　这里，先复制单期模型中的二项式参数，然后构建一个多期股票价格的二项式模型，接着计算到期时看涨期权和看跌期权的收益，之后就股份和借入资金构建二项式模型以便创建能逐期复制期权的复制组合，最后构建关于复制组合价值的多期二项式模型。在无套利的情况下，复制组合的价值即为期权的当前价格（见表20-5和表20-6）。


结论
 　按照二项式期权定价模型，该8期欧式看涨期权的价格为13.32美元。

表20-6　基于二项式期权定价模型的多期看涨期权的Excel建模
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现在，我们来分析看跌期权的情况（见表20-7）。

表20-7　基于二项式期权定价模型的多期看跌期权的Excel建模
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按照二项式期权定价模型，该8期欧式看跌期权的价格为15.30美元（见表20-8）。

表20-8　基于二项式期权定价模型的多期看跌期权的Excel建模
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与单期的情况相似，复制看涨期权需要购入股票并借入一定资金，而复制看跌期权需要卖出股票并借出资金。值得注意的是，每期借入或借出的资金量以及购入或卖出的股票数量随时间的变化而变化，而且会随上升节点数或下跌节点数的不同而不同。这种基于标的股票的价格上升或下跌而逐期调整复制组合的过程称为动态复制。

为了提高定价的精确性，可将期权的到期时间分为更多的期数（如15期、30期等）。通常，为了使定价精确到分，期数需要增加到50~100期。


20.4　基于风险中性的二项式期权定价模型

前面介绍的Excel多期二项式期权定价模型是通过构建由股票和债券组成的复制化组合来复制期权的收益而完成期权定价的。期权定价的另一种方法叫风险中性法。事实上，这两种方法所得的结果是相同的。其中，风险中性法的主要优势在于计算快捷且简便。复制组合法需要构建四个树图（股票价格、购入或出售的股票数量、借出或借入的资金金额以及期权价格），而风险中性法则只需要构建两个树图（股票价格和期权价格）。


问题
 　与前面不同的是，这里要运用风险中性法来计算期权的价格。假设2010年4月30日收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，其日收益率标准差为38.67%。当日，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。此外，亚马逊公司股票的股利率为1.00%。要求计算亚马逊公司股票October 140看涨期权和October 140看跌期权的价格。


解决方案
 　这里，先复制多期模型中的二项式参数、股票价格树以及期权到期收益，接着计算风险中性的概率，最后利用风险中性概率构建期权价值树（见表20-9和表20-10）。

表20-9　基于二项式期权定价模型的风险中性看涨期权的Excel建模
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表20-10　基于二项式期权定价模型的风险中性看跌期权的Excel建模
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结论
 　根据计算，不难得到8期欧式看涨期权的价格为13.32美元。这与前面采用复制组合方法所得到的计算结果完全一致。下面看一下看跌期权的情况。

按照风险中性法，该8期欧式看跌期权的价格为13.49美元。这一结果与前面采用复制组合法计算的结果完全一致。显然，采用任何方法都可以计算期权的价格。不过，使用风险中性法的优势在于只需构建两个而非四个变量树。


20.5　基于N期和N–1期平均值的二项式期权定价模型


问题
 　与前面不同的是，这里我们运用N期和N–1期平均值的方法来计算期权的价格。假设2010年4月30日收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，日收益率标准差为38.67%，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。此外，亚马逊公司股票的股利率为1.00%。要求计算亚马逊公司股票看涨期权和看跌期权的价格。


解决方案
 　先复制前面创建的8期二项式期权定价模型，然后构建一个类似的7期二项式期权定价模型，最后计算8期模型和7期模型所得期权价格平均值（见表20-11和表20-12）。

表20-11　二项式期权定价模型下基于N期和N–1期平均值的看涨期权的Excel建模
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表20-12　二项式期权定价模型下基于N期和N–1期平均值的看涨期权的Excel建模
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结论
 　根据以上计算，8期期权的价格为13.32美元，而7期期权的价格为13.88美元，两者的平均价格为13.60美元。显然，这一期权价格更加接近真实期权价格，这是因为二项式期权定价模型在期数增加后会交替出现超过真实价格和低于真实价格的情形。


20.6　渐近正态性


问题
 　2010年4月30日收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，其日收益率标准差为38.67%，期权到期时间为0.4583年。试说明当期数增加时到期股票价格和连续累积收益率对于二项式期权价格树的分布变化。


解决方案
 　给定期数的情况下，计算出二项式每个终端节点的到期股票价格。给定每个节点到期股票价格的情况下，计算相应的连续累积收益率和每个终端节点的概率。然后，观察当期数增加时到期股票价格图和连续累计收益率图的变化情况（见表20-13~表20-17）。

表20-13　基于二项式期权定价的渐近正态性的Excel建模
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表20-14　期数为1且两个节点的概率分别为50%与50%时的分布
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表20-15　期数为4且五个节点的概率分别6.3%、25%、37.5%、25%与6.3%时的分布
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表20-16　期数为13且节点数为14时的分布
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表20-17　期数为33且节点数为34时的分布
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随着二项式模型中期数的增加，到期股票价格收敛为左偏的对数正态分布，而连续累积收益率收敛为正态分布。


20.7　基于非连续股利的美式期权


问题
 　与前面不同的是，这里要对标的资产支付股利的美式期权进行估值。假设2010年4月30日收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，日收益率标准差为38.67%，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。假设亚马逊公司在如下某几期支付4.00美元的无风险股利。要求计算以亚马逊公司股票为标的资产的October 140看涨期权和October 140看跌期权的价格。


解决方案
 　先从风险中性模型中复制二项式参数、风险中性概率、股票价格树以及期权到期收益计算公式，然后通过加总风险股票价格和未来股利的贴现值来计算股票总价格，最后利用风险中性概率并处理最优提前行权来构建期权定价二项式模型（见表20-18和表20-19）。

表20-18　基于非连续股利的美式看涨期权二项式定价模型的Excel建模
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①European为欧式期权；American为美式期权。

如表20-19所示，浅紫色单元格（颜色标记请参考光盘中相应文档，后同）表示对美式看涨期权进行最优提前行权的期数和看涨期权价格。值得注意的是，美式看涨期权的最佳行权时机就是在发放股利之前，这样做可以降低股票的价值从而也降低了未行权看跌期权的价值。此处，按照二项式模型估计的8期美式看涨期权的价格为14.57美元。

表20-19　基于非连续股利的美式看涨期权二项式定价模型的Excel建模
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如表20-20所示，浅紫色单元格表示对美式看跌期权进行最优提前行权的期数和看涨期权价格。值得注意的是，美式看跌期权的最佳行权时机就是在发放股利之前，这样做可以降低股票的价值从而也降低了未行权看跌期权的价值。此处，按照二项式模型估计的8期美式看跌期权的价格为15.36美元。

表20-20　基于非连续股利的美式看跌期权二项式定价模型的Excel建模
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20.8　真实案例


问题
 　与前面不同的是，这里为了提高准确度要运用50期模型来估算期权价值。假设2010年4月30日收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，其日收益率标准差为38.67%。当日，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。假设亚马逊公司在如下某几期支付4.00美元的无风险股利。要求计算以亚马逊公司股票为标的资产的October 140看涨期权和October 140看跌期权的价格。


解决方案
 　先从风险中性模型中复制二项式参数、风险中性概率、股票价格树以及期权到期收益计算公式，然后通过加总风险股票价格和未来股利的贴现值来计算股票总价格，最后利用风险中性概率并处理最优提前行权来构建期权定价二项式模型（见表20-21和表20-22）。

表20-21　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看涨期权
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表20-22　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看涨期权
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这里，股票价格的涨幅和跌幅要根据股票价格的年标准差进行调整，而不需要根据股票的预期收益来进行调整（见表20-23~表20-25）9。


表20-23　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看涨期权（续）
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表20-24　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看涨期权（续）
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可以发现，美式看涨期权提前行权的最优时间仍然出现在股利支付之前。不难发现，该美式看涨期权的价格为15.59美元。接下来观察一下看跌期权的情况（见表20-26）。

美式看跌期权提前行权的最优时间出现在股利支付日。通常，美式看跌期权的最佳行权时间当在到期日前标的股票价格较低时进行（见表20-27）。

显然，真实案例下美式看跌期权的价格为15.5002美元。

表20-25　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看涨期权（续）
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表20-26　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看跌期权
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表20-27　基于真实案例的二项式期权定价的Excel模型——看跌期权（续）
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练习题

1.选取任一拥有上市期权的股票，下载该股票连续3个月的日交易价格数据。要求计算该股票年收益率的标准差。

2.查找以上股票的当前价格并使用题1中计算所得的标准差，同时收集以下数据：6个月期美国国债的收益率；以到期期限约为6个月的该股票为标的的看涨期权的执行价格和看跌期权的执行价格，并计算这两个期权的到期时间（以年为单位）。要求利用单期复制组合模型分别确定该股票看涨期权和看跌期权的复制组合。

3.条件同第2题，要求通过构建一个8期复制组合模型来分别确定该股票看涨期权和看跌期权的复制组合以及价格。

4.条件同第3题，要求通过构建一个8期风险中性模型来分别确定该股票看涨期权和看跌期权的价格。

5.条件同第4题，要求通过构建基于N期和N–1期平均值的期权定价模型来分别确定该股票看涨期权和看跌期权的价格。

6.条件同第4题，如果期数增加，二项式股票价格树下股票到期价格的分布情况会如何改变？

7.条件同第4题，要求进一步预计该股票的股利支付情况。要求通过构建一个8期风险中性模型来确定带有非连续股利的美式期权的价格。

8.条件同第7题，要求通过构建一个55期风险中性模型来分别确定带有非连续股利的美式看涨期权和美式看跌期权的价格。

9.条件同第7题，要求通过构建一个55期风险中性模型来确定带有非连续股利的美式期权的价格。在将二项式期权定价模型扩展到数字期权的定价时，唯一需要改变的是对期权到期收益的调整。

（1）对于数字看涨期权，若到期日股票价格大于执行价格，则期权到期收益为1.00美元，否则为0.00美元；

（2）对于数字看涨期权，若到期日股票价格小于执行价格，则期权到期收益为1.00美元，否则为0.00美元。

10.运用基于真实案例的二项式期权定价模型来确定该模型条件下二项式期权价格向布莱克–斯科尔斯期权定价模型下价格的收敛速度。将真实案例中的期数分别减少到10期、20期、50期，或者增加到100期，如果其他条件不变，试比较10期、20期、50期、100期条件下二项式期权定价模型以及布莱克–斯科尔斯期权定价模型下的看涨期权和看跌期权的价格。

11.运用基于真实案例的二项式期权定价模型来确定该模型条件下取N期和N–1期平均值时二项式期权价格向布莱克–斯科尔斯期权定价模型下价格的收敛速度。当二项式模型中的期数增加时，期权价格会在真实价格的上冲与下冲区间内震荡。提高价格有效性的一个简便方法就是取N期期权价格和N–1期期权价格的平均值。例如，对10期的看涨期权的价格和11期的看涨期权的价格取均值。将真实案例中的期数分别减少到10期、11期、20期和21期，或将模型中的期数分别增加至50期、51期、100期和101期，如果其他输入项条件不变，试计算第10期和第11期、第20期和第21期、第50期和第51期、第100期和第101期看涨期权、看跌期权价格的平均值并与布莱克–斯科尔斯模型下的看涨期权和看跌期权价格作比较。


第21章　实物期权

考虑期权与不考虑期权下净现值的比较


问题
 　假设现在有机会以40万美元购入一块土地，该土地据称有20万桶的原油储量。按照当前的原油价格，这些原油储藏的市价达530万美元。开采这些原油需要在厂房及设备方面投入570万美元，因此目前立即开采这些原油显然无利可图。不过，如果未来原油价格上涨，那么开采就有可能获利了。为简化起见，假设你只有一年时间来决定是否开采这些原油。同时，假设全部原油可以立即进行开采。根据原油价格的历史数据并按照开采前一年原油价格的平均值计算，该原油储藏价格的均值为600万美元，标准差为30%。假设：无风险收益率为6%，此类项目的资本成本为13.8%。如果存在开采的期权问题，即仅当可获利时才进行开采，那么该项目的净现值是多少？如果不存在开采的期权问题，即无论能否盈利都保证立即进行开采，那么该项目的净现值又是多少？


解决方案
 　从现在起一年内，如果项目能够获利，那么你就会决定开采原油，反之则放弃开采。因此，该开采期权的收益是储藏价值减去开采成本之差与0两者的最大值，即Max（储藏价值–开采成本，0）。显然，这一期权与看涨期权的收益情况完全相同，其中，开采成本可以看作是看涨期权的执行价格，而储藏价值则相当于资产的当前价值。这里，我们可以运用二叉树期权定价模型（Binomial Option Pricing Model）来对这一看涨期权进行定价。根据前面章节已构建的基于风险中性的二叉树期权定价的Excel建模，通过选取二叉树期权价值并减去期权成本（即土地购置成本），就可以计算出项目的净现值。如果不存在开采的期权问题，即无论能否盈利都保证立即进行开采，计算开采的预期现金流及项目的净现值（见表21-1和表21-2）。

以上两种方法得到的结论恰好相反。考虑期权情况下该项目的净现值为+22万美元，不考虑期权情况下该项目的净现值为–14万美元。因此，如果不考虑实物期权，那么该项目当被拒绝。出现这种差错的原因在于，没有考虑选择问题，即仅当该项目能够获利时才进行投资开采以避免万一项目不能获利所带来的损失。按照考虑期权的二叉树期权定价模型，计算的净现值表明应该接受该项目，其理由在于当能获利时开采原油的期权价值大于期权的成本（即土地成本）。

表21-1　实物期权定价的Excel建模——考虑实物期权与不考虑实物期权下净现值的比较
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表21-2　实物期权定价的Excel建模——考虑实物期权与不考虑实物期权下净现值的比较
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练习题

假设现在有机会以70万美元购入一块土地，该土地据称有37.5万桶的原油储量。按照当前每桶33.60美元的原油价格，这些原油储藏的市价达1260万美元。开采这些原油需要在厂房及设备方面投入450万美元，因此目前立即开采这些原油显然无利可图。不过，如果未来原油价格上涨，那么开采就有可能获利了。为简化起见，假设你有1.4年的时间来决定是否开采这些原油。同时，假设全部原油可以立即进行开采。根据原油价格的历史数据并按照开采前一年每桶35.73美元的原油价格的平均值计算，该原油储藏价格的均值为1340万美元，标准差为30%。假设：无风险收益率为4.7%，此类项目的资本成本为12.15%。如果存在开采的期权问题，即仅当可获利时才进行开采，那么该项目的净现值是多少？如果不存在开采的期权问题，即无论能否盈利都保证立即进行开采，那么该项目的净现值又是多少？


第22章　布莱克–斯科尔斯期权定价模型

22.1　基本方法


问题
 　在2010年4月30日交易收盘时，亚马逊公司股票的价格为137.10美元，日收益率标准差为38.67%。当日，6个月到期美国国库券的收益率为2.44%。基于亚马逊公司股票的October 140看涨期权的执行价格为140.00美元，October 140看跌期权的执行价格也为140.00美元，而且两者距到期日2010年10月15日的时间为0.4583年。要求计算亚马逊公司股票October 140看涨期权和October 140看跌期权的价格（见表22-1）。

表22-1　布莱克–斯科尔斯期权定价的Excel建模——基本方法
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显然，布莱克–斯科尔斯模型预测的看涨期权的价格为13.69美元。与在相同输入值条件（包括无股利）下基于二项式期权定价模型的真实案例中欧式看涨期权的预测价格相比，这里仅有4美分的出入。布莱克–斯科尔斯模型预测的看跌期权的价格为15.03美元。与在相同输入值条件（包括无股利）下基于二项式期权定价模型的真实案例中欧式看跌期权的预测价格相比，这里仅有4美分的出入。就布莱克–斯科尔斯期权定价模型及其合理的推广应用而言，其优点在于计算简便且迅速。当然，其不足之处则是适用范围较窄，仅适用于某些衍生工具（如欧式期权）的定价。


22.2　基于连续股利的布莱克–斯科尔斯期权定价模型


问题
 　假设亚马逊公司在整个一年内按年股利率的1%连续发放少量股利。此时，看涨期权和看跌期权的价格如何？


解决方案
 　对前面布莱克–斯科尔斯期权定价模型的基本公式进行适当修改，使其包含连续股利因素（见表22-2）。

表22-2　基于连续股利及选择性标的资产的布莱克–斯科尔斯看涨期权定价的Excel建模
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结果
 　不难发现，在连续发放股利的条件下，看涨期权的价格为13.35美元，较无股利发放情况下的价格要低34美分。在连续发放股利的条件下，看跌期权的价格为15.32美元，较无股利发放情况下的价格要高出29美分。为创建动态图，这里需要多用些步骤（见表22-3和表22-4）。

表22-3　基于连续股利及选择性标的资产的布莱克–斯科尔斯看涨期权定价的Excel建模
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表22-4　基于连续股利及选择性标的资产的布莱克–斯科尔斯看涨期权定价的Excel建模
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，当点击数据与表格（Data|table）来调用数据表

通过选择按钮，可以改变布莱克–斯科尔斯期权定价模型的输入值，而且还能立刻从图中看到输入值变化对期权价格和内在价值的影响。这样，就可以对布莱克–斯科尔斯期权定价模型做如下检验：

·若标准差增加，期权价格和内在价值会如何变化？

·若到期时间延长，期权价格和内在价值会如何变化？

·若执行价格提高，期权价格和内在价值会如何变化？

·若无风险收益率提高，期权价格和内在价值会如何变化？

·若股利率增加，期权价格和内在价值会如何变化？

·当标准差接近于零时，期权价格和内在价值会如何变化？

·当到期时间接近于零时，期权价格和内在价值会如何变化？

由动态图可发现，布莱克–斯科尔斯期权价格通常远远高于当期权于今天到期时所能获得的收益（即内在价值），这高出的部分被称为期权的“时间价值”（见表22-5）。若已知上述最后那个检验的结果，那么你能解释为什么该部分额外价值被称为“时间价值”么？下面让我们来分析看跌期权的情况。

表22-5　基于连续股利及选择性标的资产的布莱克–斯科尔斯看跌期权定价的Excel建模
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看跌期权的价值有时会跌到期权内在价值之下。要弄清楚原由，不妨先观察增加无风险利率后的情况，再观察减少无风险利率后的情况。事实上，你可以就看跌期权做许多检验。

该模型可用于处理另外三种类型的标的资产（见第5行）：（1）股票指数；（2）期货；（3）外币。此时，对应的标的资产收益率（见第11行）分别为：（1）股指股利率；（2）无风险利率；（3）外国的无风险利率（见表22-6）。


22.3　隐含波动性分析


问题
 　若2010年4月30日收盘时基于标准普尔500指数的SPX指数为1186.69点。基于SPX指数的欧式看涨期权和欧式看跌期权的执行价格及对应期权的市场交易价格如下：
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表22-6　基于连续股利及选择性标的资产的布莱克–斯科尔斯看涨期权定价的Excel建模
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这些看涨期权的到期日为2010年8月20日，即到期时间为0.3056年。标普500投资组合每年支付的连续股利率为1.89%，而到期日为8月15日国库券的年收益率为0.16%。那么，这些看涨期权和看跌期权的隐含波动率怎样呢？隐含波动率与看涨期权、看跌期权和执行价格有怎样的关系呢？


解决方案
 　计算期权价格的观测值与根据布莱克–斯科尔斯连续股利模型（模型中的股票波动率采用默认值）所得预测值之间的差异。利用Excel规划求解工具（Solver）并通过试算来反复调整股票波动率大小，直到观察到的期权价格与模型预测价格之差为0（容许有一个极小的容错范围）（见表22-7）。

表22-7　布莱克–斯科尔斯期权定价的Excel模型——隐含波动性
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，依次点击tools——add-Ins，勾选add-Ins对话框中的Solver，再点击OK


提示
 　对于Excel 2007版用户，需要安装分析工具包：选择窗口下拉菜单底部的Excel选项，单击add-Ins，选中非活动应用工具列表中的Solver后，再依次点击Go——Solver——OK

安装分析工具包时，选择窗口下拉菜单底部的Excel选项，单击Add-Ins，选中非活动应用工具列表中的Solver后，再依次点击Go——Solver——OK。

如果市场认为标准普尔500指数的收益率分布与布莱克–斯科尔斯模型所假设的理论分布一致，那么所有的隐含波动率都应该相等。然而，我们从图中所看到的并非如此。随着执行价格的不断升高，隐含波动率急剧下跌，同时看跌期权的隐含波动率始终低于看涨期权的隐含波动性。20世纪七八十年代间典型的隐含波动率图形呈现“U”字形，即“笑脸”型；而90年代以后，隐含波动率图形多呈现向下倾斜形态，即“皱眉”型（见表22-8）。

表22-8　“皱眉”型隐含波动率图形
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练习题

1.选取某上市期权，下载其标的股票连续3个月的价格资料，计算股票收益率的标准差。查询该股票的当前市场价格、6个月到期的美国国库券收益率、到期时间在6个月左右的该股票看涨/看跌期权的执行价格，并以“年”为单位计算期权的到期时间。利用前面计算所得的收益率标准差，计算基于布莱克–斯科尔斯基础模型的看涨/看跌期权价格。

2.如果输入项数据与上题相同，要求预测股票将要支付的连续股利或对股票将要支付的连续股利进行假设。另外，要求用布莱克–斯科尔斯连续股利模型计算看涨/看跌期权的价格。

3.要求验证输入项变化对看涨/看跌期权价格产生的影响（增加或减少）以及变化的大小。

（1）若标准差增加，期权价格和内在价值会如何变化？

（2）若到期时间延长，期权价格和内在价值会如何变化？

（3）若执行价格提高，期权价格和内在价值会如何变化？

（4）若无风险收益率提高，期权价格和内在价值会如何变化？

（5）若股利率增加，期权价格和内在价值会如何变化？

（6）当标准差接近于零时，期权价格和内在价值会如何变化？

（7）当到期时间接近于零时，期权价格和内在价值会如何变化？

4.标准普尔500指数以2000点收盘。基于标准普尔500指数的欧式看涨/看跌期权的执行价格及成交价格如下：
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所有期权的到期时间为88天。已知标准普尔500指数投资组合每年的连续股利率为1.56%，与期权同一天到期的国库券年收益率为4.63%。要求：计算以上各看涨/看跌期权的隐含波动率并分析隐含波动率与看涨/看跌期权价格之间的关系。


第23章　债务和权益估值

23.1　两种方法


问题
 　假设企业价值（V）为3.4亿美元，债务面值（B）为1.6亿美元，债务到期期限（t）为2年，无风险利率为（kRF
 ）为5.0%，企业资产收益率的标准差（σ）为50.0%。根据期权定价模型，我们可以用两种不同的方法来估值企业的权益及风险债务。要求：用这两种方法计算企业的权益价值（E）和风险债务价值（D）？运用这两种方法所得的结果是否相一致（见表23-1）？


解决方案
 　方法一：将权益作为看涨期权来加以处理。因此，权益价值E=看涨期权的价格。对于该看涨期权，其标的资产就是企业的价值（V），而执行价为债务面值（B）。所以，这种看涨期权的价格可以运用布莱克–斯科尔斯期权定价公式来计算，只是这里要用企业价值（V）和债务面值（B）来分别替代布莱克–斯科尔斯期权定价公式中的股票价格（P）和执行价格（X）。这样，合理结果就是：若V＞B，那么权益所有者可获得净利润V–B；相反，若V＜B，那么权益所有会通过宣布破产来避免损失。这样，V就转移至债权人，而权益所有者虽然不赚但也不亏。因此，权益所有者的收益就是Max（V–B，0），而这显然与看涨期权的收益公式一样。在此基础上，我们可以用“债务+权益=企业价值”（D+E=V）来计算出债务价值（D=V–E=V–Call）。

方法二：风险债务=无风险债务–看跌期权，因此风险债务价值（D）=无风险债务–看跌期权。对于这种看跌期权，其标的资产同样是企业价值（V），而执行价为债务面值（B）。所以，这种看跌期权的价格可以运用布莱克–斯科尔斯期权定价公式来计算，只是这里要用企业价值（V）和债务面值（B）来分别替代布莱克–斯科尔斯期权定价公式中的股票价格（P）和执行价格（X）。理论上，看跌期权是对偿还债务面值（B）违约的一种担保。具体而言，若V＞B，那么权益所有者会全额偿还债务价值（B），担保的价值为零。反之，如果V＜B，那么权益所有者只需支付V部分，而对剩余部分会违约，所以担保方须支付B–V的余额。因此，担保方要偿付的款项就是Max（B–V，0），而这显然与看跌期权的收益一样。在此基础上，我们可以用“债务+权益=企业价值”（D+E=V）来计算出权益价值（E=V–风险债务=V–（无风险债务–看跌期权）。

表23-1　股票和风险债券估值的Excel建模
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按照这两种方法计算的进攻都为：权益价值（E）=$203.54，风险债务价值（D）=$136.46。不难证明这两种方法的计算结果总是相同。如果使方法一和方法二下的权益价值相等，那么可以得到：看涨期权价格=V–无风险债券价值+看跌期权价格。显然，这属于看涨期权–看跌期权平价关系的另一种描述。看涨期权–看跌期权平价的标准公式为：看涨期权价格=股票价格–债券价格+看跌期权价格。这里，只要用V来替换股票价格，用无风险债券价值替换债券价格，就可得：看涨期权价格=V–无风险债券价值+看跌期权价格。如果使方法一和方法二下的风险债务价值相等，那么就有：V–看涨期权价格=风险债券–看跌期权价格。显然，这仅仅是对看涨期权–看跌期权平价关系的简单移项而已。因为看涨期权–看跌期权平价关系总是成立，所以两种方法下对债务和权益估值的结果总是相同的。


23.2　风险的影响


问题
 　风险会对企业的债务和权益产生怎样的影响呢？具体而言，如果企业资产的标准偏差增加了，那么企业的权益价值以及风险债务价值会如何变化呢？


解决方案
 　为权益价值和风险债务价值创建一个数据表，且以企业资产标准差为各种输入值。之后，绘制图表并进行解释（见表23-2）。

表23-2　权益价值和风险债务价值敏感性分析的Excel建模
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如上所示，不难发现企业资产标准差的增加会导致财富从债权人转移至股东。这虽然让人吃惊，但这的确是作为看涨期权的权益和作为企业价值减去看涨期权的债务的直接结果。标准差的增加会使看涨期权变得更有价值，因此企业资产标准差的增加同样会使企业的权益更有价值且使风险债务价值降低同等金额。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，当通过点击数据与表格（Data|table）来调用数据表

这一现象的直观原因在于：标准差的增加使权益所有者从企业价值增加中取得更多的利益，而且较少受到企业价值减少的影响。对于后面这种企业价值减少的情形，权益所有者会宣布破产，因此他们不关心企业价值跌了多少。债权人的情况则完全相反。对于债权人而言，当企业价值出现巨大增加时，他们所获得的偿付仅限于债务面值（B）。相反，如果企业价值出现巨大减少，他们常常就会受损；企业价值下降越多，遭受违约的金额就越大。

财富从债权人转移至权益所有者（反之亦然）的可能性反映了权益所有者东和债权人之间存在潜在的冲突。权益所有者希望企业承担风险大的项目，然而债权人则更倾向于那些更为安全的项目。当然，企业最终决定是投资风险大的项目还是更加保险的项目决定了财富在这两个群体间的分割情况。


练习题

1.企业价值（V）为7.8亿美元，债务面值（B）为4.1亿美元，债务的到期期限（t）为1.37年，无风险利率（kRF）为3.2%，企业资产收益率的标准差（σ）为43.0%。要求：用两种估值
 方法计算企业的权益价值（E）和风险债务价值（D）？运用这两种方法所得的结果是否相一致？

2.判定公司资产标准偏差增加对企业的权益价值和风险债务价值的影响。


第八篇　Excel技能

·第24章　Excel实用技巧


第24章　Excel实用技巧

24.1　快速删除说明框和箭头


任务
 　完成Excel建模后快速删除说明框和箭头。


方法
 　Excel中所有的说明框和箭头都是对象。可以采用简单的方法来一次性选定工作表中所有的说明框和箭头。单击“开始”“编辑”“查找和选择”命令，选择“查找和选择”下拉菜单中的对象“选择”项，此时光标变为一个指针。将指针置于说明框和箭头的左上方，按住鼠标左键直至光标到达说明框和箭头的右下角处，这样就可同时选中工作表中所有的说明框和箭头（见下例）。接着，只需直接按“删除”键就可一次性删除。
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提示
 　对于Excel 97-2003 版用户，可直接点击标准工具栏中的“绘图”图标，然后单击屏幕左下角“绘图”工具栏中的“选择对象”图标（图标看上去为一个指针）
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24.2　冻结窗格


任务
 　冻结每列最上方的首行标题和/或每行最左侧的首列标题。该功能对于大型电子表格非常有用。


方法
 　下例中，假设希望冻结第8行及以上各行的各列标题和相关内容（即冻结B列中的Barrick、C列中的Hanson等），同时还希望冻结A列中的行标题。由于单元格B9位于所希望冻结的第8行的下方，同时也位于希望冻结的A列的右侧，所以首先应选中单元格B9。
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然后依次单击“视图”“窗口”“冻结窗格”，选中“冻结窗格”下拉菜单中的“冻结拆分窗格”选项。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，可通过依次单击“窗口”和“冻结窗格”来冻结窗格


24.3　微调按钮与开发工具选项


任务
 　添加微调按钮以增强数据输入的交互性。


提示
 　对于Excel2007版用户，为了显示“宏”命令，依次单击“Office”和“Excel选项”按钮，选中“界面”中的“显示开发工具选项”，再按下“确定”


方法　微调按钮以及其他所谓的交互式“格式控件”均位于“开发工具选项”中。为在屏幕
 上显示“开发工具选项”，可依次单击“文件”“选项”“定制界面”，再选中“开发工具选择框”并按“确定”。

接着，依次单击“开发工具”“控件”，再依次单击“插入”命令下拉菜单中的“格式控件”“微调按钮”。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，为插入“微调按钮”，可依次单击“视图”“工具条”和“格式”，然后单击“格式工具条”上的“Spinner选项”图形
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接着，将呈黑色十字的光标置于左上角需要放置微调按钮处，按住鼠标左键一直拖至右下角处再松开鼠标左键，此时就可得到微调按钮图形。现在，将光标置于微调按钮图形处，单击鼠标右键，选择弹出菜单中的“设置控件格式”选项。在“设置控件格式”对话框中选择“控制”选项卡，并在“单元格链接”右侧的编辑栏中输入C4后点击“确认”按钮。
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现在，如果点击微调按钮的向上/向下箭头，那么单元格C4中的数值按步长为1的方式增加或减少。方便起见，不妨将微调按钮的输出结果按输入值的适当比例缩小，从而得到所需的数据。例如，单元格B6中的微调项输出结果链接到单元格C6中，其输出结果为整数5，而单元格B6中引用的计算公式为：=C6/100。这样，该单元格中所得到的数值就是无风险利率5.0%。

需要注意的是，微调项按钮只能以整数（如1、2、3等）为步长递增。如果能够以任意数值（如0.01或–0.0043）为步长增加，那么就更为方便了。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，若要插入选择按钮，可依次单击“视图”“工具栏”和“格式”，然后选中“格式工具栏”中的微调按钮即可


24.4　选项按钮及分组控件


任务
 　要求添加选项按钮[image: ]
 以便进行输入项的选择。


方法
 　选项按钮以及其他所谓的“格式控件”都在“开发工具”选项卡中。要显示“开发工具”选项卡，方法很简单（参见24.3节）。接下来，依次点击“开发工具”“控件”“插入”命令，从“插入”命令下拉列表中依次选择“格式控件”和“选项按钮”。
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接着，将呈黑色十字的光标置于左上角需要放置微调按钮处，按住鼠标左键一直拖至右下角处再松开鼠标左键，此时就可得到选项按钮图形。重复以上过程就可绘制出多个选项按钮。

现在，将光标置于第一个选项按钮上，单击鼠标右键，单击空白文本区，再双击空白文本区，就可删除任何不需要的文本（如“选项按钮1”），输入描述选项的文本（如“企业”），然后单击选项按钮的外部以完成[image: ]
 的设置。重复这一过程就可绘制出其他选项按钮，[image: ]


现在，将呈黑色十字的光标置于第一个选项按钮上，单击鼠标右键，从弹出的菜单中选择“设置控件格式”选项。在“设置控件格式”对话框中选择“控件”选项卡，并在“单元格链接”右侧的编辑栏中输入C4后点击“确认”按钮。

此时，点击第1个选项按钮，单元格C4中出现的输出结果为“1”；点击第2个选项按钮，那么单元格C4中的输出结果为“2”。当然，你还可以通过点击“格式控件”对话框中的“颜色与线条”选项，就可以定义选项按钮的填充色以及线条的颜色。

[image: ]


这样，电子表格中就形成了一组选项按钮。不过，如果电子表格中需要多组选项按钮（如下所示），那么就需要运用“分组控件”功能明确选项按钮的归属。

[image: ]


依次单击“开发工具”“控件”“插入”命令，并单击下拉列表中的“格式控件”和“分组控件”。接着，将呈黑色十字形状的光标放在第1个选项按钮的左上角处，一直按住鼠标左键拖至第2个选项按钮的右下角（或是本组的最后一个选项按钮处），松开鼠标左键，这样就可以在两个选项按钮周围设置出分组框。点击分组框的标题处，删除不需要的文字说明（如“分组框1”），输入文本描述内容（如“估值目标”）。这样，当在上例的单元格B4中输入“企业”（Firm）或“项目”（Project）选项按钮时，与单元格B4相链接的单元格C4中的输出结果分别为“1”和“2”。重复以上设置选项按钮以及加组合框的过程，就可得所需的全部选项按钮组。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，若要插入分组控件，可依次单击“视图”“工具栏”和“格式”，然后选中“格式工具栏”的“分组控件”


24.5　滚动条


任务
 　给看涨期权选项添加滚动条，以便增加或减少输入值。


方法
 　选项按钮及其他所谓的格式控件都位于“开发工具”选项卡中。这里，如果需要，显示“开发工具”选项卡的方法很简单。

[image: ]


依次单击“开发工具”“控件”“插入”命令，再选中下拉列表中的“格式控件”和“滚动条”。

接着，将呈黑色十字形状的光标放在拟设置选项按钮处的左上角，一直按住鼠标左键拖至右下角处，再释放鼠标左键。这样，就可设置出滚动条。

现在，将光标放置在滚动条图形上方，单击鼠标右键，从弹出的菜单中选定“格式控件”选项，再选定“格式控件”对话框中的“控件”选项卡，并在“单元格链接”右侧的编辑栏中输入I7后点击“确认”按钮。另外，可以根据需要对“页步长”中的取值进行设置。单击滚动条的空白处时，每单击一次，所链接单元格的输出数值会按页步长的取值发生跳跃式变化。本例中，页步长的取值为12，表明1年为12个月。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，安装“工具库”时，可先依次点击“工具栏”“加载”，再选择加载项对话框中的“分析工具库”并点击“确认”。安装“规划求解器”的步骤同上

使用滚动条的好处在于可以使连续两次输入值间的变化可大可小。如下所示，每单击一次滚动条的向左或向右箭头，那么单元格I7中的输入值将按步长为“1”发生减少或增加，而每单击一次滚动条的空白处，那么单元格I7中的输入值将按步长为“12”发生减少或增加。如果滑动滚动条，那么可在整个取值区内快速得到所需要的输入值。
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24.6　“规划求解器”或“分析工具库”的安装


任务
 　安装“规划求解器”（Solver）或“分析工具库”（Analysis ToolPak）。


方法
 　Excel提供了包括规划求解器和分析工具库在内的若干种需要手动安装的专门工具。“规划求解器”是一种计算复杂但使用简便的优化工具，而“分析工具库”则提供了很多高级统计分析软件和各种高级函数。

[image: ]


安装“分析工具库”时，先单击“Microsoft Office按钮”，再单击位于弹出的下拉列表底部的“Excel选项”按钮，接着单击“加载项”并选中“分析工具库”选项，然后单击对话框底部附近的“转到”按钮并勾选“分析工具库”复选框，最后单击“确定”。

安装“规划求解器”的步骤与之类似，唯一不同之处就是在“加载项”对话框中要选择“规划求解”复选框。


24.7　格式刷工具


任务
 　将某单元格中的格式应用到其他单元格中。


提示
 　对于Excel 97-2003版用户，如果要启用“格式刷”，可直接点击标准工具栏的格式刷图标
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方法
 　选择希望复制其格式的原单元格或单元格区域（如下例中的单元格区域D5:E5）。依次单击“开始”“剪贴板”“格式刷”选项，此时光标呈刷子状。选定要应用格式的单元格区域（如下例中的单元格区域D6:E17）。需要注意的是，格式刷工具复制的是包括数字类型（百分比）、小数位数以及单元格颜色、边框颜色在内的所有格式设置。
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24.8　条件格式


任务
 　对单元格设置条件格式，从而使该单元格的格式因公式计算结果不同而变化。
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方法
 　在求解受限组合的最优化问题时，假设希望将最优组合突出显示出来。对此，选中单元格M166，再依次点击“开始”“样式”“条件格式”，再选定“条件格式”下拉列表中的“新建规则”。接着，点击“使用公式确定所要设置格式的单元格”选项，在“编辑规则说明”文本输入框中输入公式“=M166=1”，表示对单元格M166中的取值是否为“1”进行判断。条件格式公式一定要以等号（=）开头，这样公式两头就会出现少见的两个等号的情形。接下来，先单击“格式”按钮；再在显示的“设置单元格格式”对话框中，单击“填充”选项卡并选择需要的颜色，然后单击“确定”按钮。最后，利用格式刷工具将以上设置的条件格式复制到本例中的其他单元格。依次单击“开始”“剪贴板”“格式刷”选项，此时光标呈刷子状。选定要应用格式的单元格区域M167:M181。本例中，由于在组合中排序第1，所以单元格M173的填充色变为橘色。如果改变某个输入值，那么排序第1的组合会发生变化，与之相对应的单元格就会被突出显示。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，如果要启用“条件格式工具”，可依次点击“格式”“条件格式”


24.9　填充柄


任务
 　在第10行中分别输入整数0~8以创建时间线（见下例）。利用填充柄可快速输入大量有规律的数据。


方法
 　在单元格B10和C10中分别输入数值“0”和“1”。选定单元格区域B10:C10，将光标移动至填充柄上（位于单元格C10方框的右下角处），此时光标至呈黑十字形状，按下鼠标并拖曳至单元格J10再释放鼠标。这样，选取范围内的单元格自动填充为2~8的数字序列了。
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24.10　二维散点图


任务
 　创建二维散点图。


方法
 　选中电子表格中需要制图的带原始数据的区域（如下例中的单元格区域C5:E17）。依次单击“插入”“图表”，然后点击“图表”下拉列表中的“折线散点图”选项，即可绘制二维散点图。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，如要插入二维散点图，可依次点击“插入”“图表”“XY散点图”“折线散点图”
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此时，绘制出的二维散点图草图如下：

[image: ]


选定所绘制的图形后，立即会出现三个新的工具卡，可为用户提供有关该图形设置、布局、格式的众多选项。

[image: ]


另外，用户也可以用鼠标右键单击带格式选项的弹出菜单的图形选项。下面给出的就是采用了完整格式的二维散点图。
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24.11　三维曲面图


任务
 　创建三维曲面图。


方法
 　选中电子表格中需要制图的带原始数据的区域（如下例中的单元格区域C94:G98）。依次单击“插入”“图表”，然后依次点击“其他图表”下拉列表中的“曲面”“三维曲面”选项。
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提示
 　对于Excel 97-2003版用户，如要插入三维曲面图，可依次点击“插入”“图表”“曲面”“三维曲面”
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此时，绘制的三维曲面图草图如下：

[image: ]


选定所绘制的图形后，立即会出现三个新的工具卡，可为用户提供有关该图形设置、布局、格式的众多选项。

[image: ]


另外，用户也可以用鼠标右键单击带格式选项的弹出菜单的图形选项。

[image: ]


通常，三维曲面图需要旋转。为此，可依次单击“布局”“背景”“三维旋转”选项。利用三维旋转功能，可对曲面按X轴、Y轴或Z轴进行旋转。
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下面给出的就是采用了完整格式的三维曲面图。
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注释

[1]Lewellen，Nagel and Shaken（2010）suggest that apparently high cross-sectional R2
 provide quite weak support for an asset pricing model.They offer anumber of suggestions for improving empirical asset pricing tests，including expandingthe set of assets tested to include industry portfolios and usingGeneralized Least Squares（GLS）R2
 ，rather than regular regression（OLS）R2
 .They test five popular asset pricing models，including the Static CAPM and the Fama-French 3Factor model.They find that for an expanded set of assets which includesindustry portfolios，the GLS R2is less than 10%for all asset pricing models.
 SeeLewellen，J.，S.Nagel，and J.Shaken，2010，A Skeptical Appraisal of Asset-Pricing Tests，Journal of Financial Economics 96，175-194.

[2]See，for example，G.Bennett Stewart III，“Announcing the Stern Stewart Performance 1，000:A New Way of Viewing Corporate America，”Journal of Applied Corporate Finance 3（June 1990），pp.38-59.

[3]See Robert C.Higgins，Analysis for Financial Management，7th ed.（New York:McGraw-Hill/Irwin，2004），p.48.

[4]J.Miles and J.R.Ezzell，“The Weighted Average Cost of Capital，Perfect Capital Markets and Project Life:A Clarification，”Journal of Financial and Quantitative Analysis 15（September 1980），pp.719-730.

[5]See R.S.Harris and J.J.Pringle，“Risk-Adjusted Discount Rates-Extensions from the Average-Risk Case，”Journal of Financial Research 8（Fall 1985），pp.237-244.

[6]For a comparison between the Miles-Ezzell and Harris-Pringle expressions，see R.A.Taggart，“Consistent Valuation and Cost of Capital Expressions with Corporate and Personal Taxes，”Financial Management 20（Autumn 1991），pp.8-20.

[7]Bliss fits a parsimonious，nonlinear function that is capable of matching all of the empirically observed shapes of the zero-coupon，yield curve.For more details see Bliss，Robert，1992，"esting Term Structure Estimation Methods."

[8]The"ransformation Method"for converting a uniform random variable x into some other random variable y based on a cumulative distribution F is y（x）=F–1
 （x）.See Press，W.，B.Flannery，S.Teukolsky，and W.Vetterling，1987，Numerical Recopies:The Art of Scientific Computing，Cambridge University Press，chapter on Random Numbers，subsection on the Transformation Method，page 201.

[9]At full-scale（50periods），the binomial option price is very insensitive to the expected return of the stock.For example，suppose that you calibrated this Amazon.com case to an annual expected return of 10%.Just add.1*F7to the formulas for the up and down movements/period.So the up movement/period in cell F9would become=EXP（.1*F7+B7*SQRT（F7））–1
 and the down movement/period in cell F10would become=EXP（.1*F7-B7*SQRT（F7））–1
 .This changes the option price by less than 1/100th of one penny！In the（Black-Scholes）limit as the number of（sub）periods goes to infinity，the option price becomes totally insensitive to the expected return of the stock.Because of this insensitivity，the conventions for calculating the up movement/period and down movement/period ignore the expected return of the stock.
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