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出 版 前 言

现代独立学科上的经济学诞生于１８世纪。１７７６年，亚当·斯密发表了《国民财富的性
质和原因的研究》，建立了古典经济学的理论体系。与尔后出版的李嘉图的《政治经济学及

赋税原理》（１８１７）、马克思的《资本论》（１８６９）和马歇尔的《经济学原理》成为２０世纪前经济学
的四部经典著作。２０世纪，经济学得到了长足发展，从Ｅ．张伯伦的《垄断竞争理论》（１９３３）、
琼·罗宾逊的《不完全竞争经济学》（１９３３）到凯恩斯的《就业、利息和货币通论》（１９３９），从哈罗
德的《动态经济学》（１９４８）到萨缪尔森的《经济学》、斯蒂格里茨的《经济学原理》以及曼昆的《经
济学原理》等一批标志性的著作与优秀教材相继问世，这些经典著作所蕴藏的知识价值、思想

财富为各国学界所公认，为人类的社会经济活动提供了理论的依据，极大地推动了世界经济的

发展和经济学的研究与教学活动，培育了一代又一代的经济学者。

长期以来，由于中国传统文化中有重文轻商的传统，中国人关注和评介西方经济学理论

和著作直到２０世纪初才开始。据不完全统计，从１９００年至１９７６年，中国断断续续译介的
外国经济学著作不到２００种（包括从日文转译的西文著作以及较多的前苏联的作品）；２０世
纪８０年代后，中国译介外国经管类图书的热情方兴未艾，一批经典作品得以出版，一批优秀
的大学教科书、经济管理前沿学科的著作更是在很短的时间内就能与中国读者见面，引进版

的经管类图书成为中国图书市场的一个亮点，每年引进的经管类图书的品种超过１０００种。
这些译作开阔了中国人的视野，促进了中国的对外开放和经济体制改革，也为大学的经管类

教学提供了新理论和研究方法。

２１世纪，面临着经济全球化的挑战，中国将建立完善的社会主义市场经济体系，全面进
入小康社会，并将在本世纪中叶在经济上达到中等发达国家水平。经济与管理活动将成为

本世纪人类最主要的活动，人们将更加关注经济理论的发展以及经济管理人才的培养，尤其

会更关注国外的经济与管理的理论研究的进展。

近年来，北京大学出版社重视经管类图书的出版，先后推出了“全美最新工商管理教材

系列”（中译本）、曼昆的《经济学原理》（第二版）等一批经管类图书译作，受到读者的欢迎。

我社经管图书事业部此次推出《经济与管理经典教材译丛》，将选择经典的著作、权威的教

材、前沿理论的讨论和实用与可操作性的作品，译介成中文，奉献给读者。“经典、权威、前

沿、实用”是我们这套译丛组稿的宗旨。时代赋予了我们责任，我们责无旁贷；历史给了我们

机遇，我们机不可失；读者对我们有期待，我们绝不辜负。我们一定努力，力争把最佳的版

本、最好的译作奉献给广大的读者。

在本套丛书的翻译出版过程中，得到很多学者与老师的支持和帮助，他们热情地推荐优

秀书目，并积极参与翻译工作，在此表示诚挚的感谢。

由于我们缺乏经验和水平所限，我们推出的图书中还存在着不少疏漏，恳请广大读者提

出批评建议，让我们一起共同把这套丛书做得更好。

北京大学经管图书事业部

２００４年５月２４日此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



适用对象

本书适合非金融专业本科生和工商管理硕士的中级课程以及金融专业学生的初级课

程。

内容简介

本书内容新颖、篇幅精简。本书重点阐述公司的资本投资评估决策，对财务管理的其他

广泛的主题论述不多。通过大量现实案例来阐述理论。同时本书包括每章小结、快速提问、

课后习题以及课本附录提供所有问题的答案。

本版特色

每章习题都选自于ＡＣＣＡ、ＣＩＭＡ、ＩＣＡＥＷ的考试题目。
在线教师手册附有每章习题的答案。

作者简介

ＳｔｅｖｅＬｕｍｂｙ是ＴｕｔｏｒｓａｎｄＥｍｉｌｅＷｏｏｌｆＣｏｌｌｅｇｅｓ的会计学系主任。在Ｈ．Ｊ．Ｈｅｉｎｚ公司
工作５年后，他在伦敦经济学院做了几年公司财务管理的研究和演讲。他在Ｋｉｎｇ’ｓＣｏｌｌｅｇｅ
（ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＬｏｎｄｏｎ）担任过教学工作。他是国会下属能源委员会的专家顾问。

ＣｈｒｉｓＪｏｎｅｓ是ＳｈｅｆｆｉｅｌｄＨａｌｌａｍＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ的资深讲师。

简要目录

引言

第１章 公司目标、管理目标和公司治理
第２章 战略计划和财务功能
第３章 传统的投资评估方法
第４章 单期投资消费决策模型
第５章 折现现金流量法
第６章 净现值和内部收益率

第７章 项目评估现金流量
第８章 不完全竞争资本市场
第９章 不确定性、风险、分散投资和回报
第１０章 风险处理的传统和技术方法
第１１章 海外资本投资
快速问答题答案

附表



译 者 序

项目评估作为投资决策的首要环节，是分析投资方案时最重要的步骤，并在建设项目的

投资和贷款中发挥着多方面的实际作用。投资评估能否得出客观、准确的结论，不但取决于

评估方法的适用性，而且也取决于评估人对各种评估方法的理解和对评估技巧的运用。因

此，一本好的投资评估著作应该既能透彻地介绍投资评估的理论，又能说明这些理论运用的

多种技巧，包括某些关键的细节。

本书作者ＳｔｅｖｅＬｕｍｂｙ和ＣｈｒｉｓＪｏｎｅｓ在本书的写作中很好地做到了这一点。他们有在
多所大学的教学经验，以及在多种职业培训中心的工作经历，教学和实践经验非常丰富。纵

观全书，作者将复杂的理论加以简化，尽可能地使枯燥的投资理论变得通俗易懂。因此，本

书是理论与实践的完美结合。

本书为在校大学生编写，也同样适合 ＭＢＡ学生学习。本书深入浅出地介绍了投资评
估的方法和技巧，对净现值法、回收期法、ＩＲＲ法等主要的投资评估方法进行了比较分析，还
介绍了如何处理风险，以及海外投资中产生的问题，包括了相关的理论和各种实际操作的技

巧，并提供了大量的案例。本书的快速问答题有助于读者理解相应章节的基本概念，而进一

步阅读的文章对开拓读者的视野有很大帮助。此外，作者还提供了很多习题帮助读者加深

理解投资评估技术在实际中的应用。

本书的内容基本上以英国为出发点，但涉及的理论和实践也同样适用于我国及其他国

家。本书将帮助读者在投资项目的选择和决策中做出明智、专业的判断。

在本书的翻译过程中，作者阐述理论的透彻和实践经验的丰富给我们留下了深刻的印

象。我们相信，在我国经济加速发展、投资机会越来越多的情况下，学习和借鉴西方的投资

评估理论无疑对指导我们的投资行为有重大指导意义。希望本书的翻译、出版能促进国内

投资评估理论和实践的发展。

本书在翻译过程中，曾得到胡宁老师的大力帮助，在此深表感谢。由于各种原因，译文

中疏漏之处在所难免，恳请专家、学者批评指正。

高原 刘爽

２００４年５月２０日



前 言

是企业建立和提高了这个世界的财富⋯⋯如果企业在运行，无论是否节俭，财富都

在聚集；如果企业停滞了，无论如何节俭，财富都会衰败。

———约翰·梅纳德·凯恩斯，《货币论》

本书的内容涉及公司投资决策，特别是长期资本支出决策的评估。基本上这与我们

１９８１年出版的《投资评估和财务决策》第一版的目标相吻合。这本教材经过多年的扩展，已
经涵盖了金融管理方面的更广泛领域，包括了诸如资本成本、股利政策和使用金融衍生工具

的风险管理课题。然而，我们觉得需要用更短的教材来集中研究投资决策问题。

我们的目标是通过发展理论来理解现实。所涉及的大部分理论方法相对没有问题，如

净现值作为决策标准的理论依据。然而，技术的实际应用通常会引起严重问题，有必要记住

理论中蕴含的一些假设有时是值得怀疑的。特别是，所有假设中最基本的假设———把股东

财富最大化作为管理的主要目标的假设———就完全可能会被经理们的个人目标所损害。

本书提供了投资决策的综合介绍，适合入门水平的大学生进行学习和专业研究，也特别

适合ＭＢＡ学生学习。
我们略去了一些问题的介绍，如资本构成、股利政策和金融衍生工具，譬如期权。也略

去了一些风险管理方面的详细阐述，但是增加了关于风险处理的方法一章并在附录中提供

了一些所涉及数学方面的介绍。

本书的作者具有在多所学院（伦敦商学院、立兹理工学院、谢菲尔德大学、谢菲尔德霍尔

曼大学及私人职业中心）教授金融管理的经验，他们教授的学生包括学术的（商业、财务专业

的本科生、硕士生；全日制、业余或经理ＭＢＡ）和职业的（ＡＣＣＡ、ＩＣＡＥＷ、ＣＩＭＡ）。
我们比学生从这些经验中获得更多的知识，并认为有必要提出研究这个课题的新方法

以便使其更接近现实世界。引言中详细介绍了我们的方法并解释了本书的结构。

如《投资评估与财务决策》一书一样，在我们这本更综合的教材中，每章的结尾既有“快

速问答题”又有全面的考试型问题，以及简明的每章小结。读物列表中的书目可以查到，涉

及高等数学应用的内容基本上被略去了。“快速问答题”中问题的设计侧重于每章中更有意

义的方面并测验理解程度，我们对此给出反馈（快速问答题的答案在本书的最后）。考试型

问题的选择涵盖了每章的重要方面并模拟真实环境进行考试和练习。这些问题由作者所编

写或来源于职业机构的考试题，在此，我们感谢那些机构允许我们使用它们的问题。指导教



师可以从出版商那里得到这些问题的答案手册。

这本书使用了投资决策的规范经济学理论。它着重于对投资决策方式的理解及如何改

进决策过程。虽然本书可能提供实际问题的答案，这不是其主要目的。本书作者对把这些

理论应用到实际中导致的损失不承担责任！本书中我们尽可能采用描述性和图解的方法。

因为采用数学的方法通常会模糊我们对现实和重要结论的理解，所以我们相信，这本书更容

易被更多的读者所接受。我们也相信对本书的理解是使用更加复杂的数学方法所必须的，

那些内容应该在更高级的课程中进行研究。

金融管理是有魅力的、有研究回报的领域。我们希望大家通过本教材喜欢这门课程，并

在这门课题上继续深造。

最后，我们要感谢托马森学习社的同仁，包括ＡｌａｎＮｅｌｓｏｎ、ＪｅｎｎｉｆｅｒＰｅｇｇ、ＪｅｎｎｙＣｌａｐｈａｍ
和ＰｅｎｎｙＧｒｏｓｅ。
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引 言

投资决策的本质

简介

这本书涉及管理经济学中的一个特殊领域：企业投资决策理论。它涉及

公司的管理人员１应该如何做出２投资决策３，因为它设立了一个标准、一项准

则，所以可以说是采纳了规范经济学的分析方法。但是，如果这样的理论与实

际发生的事实相分离也就不会成功，所以我们将研究投资决策是如何做出的，

以便指导和丰富我们使用规范分析的方法。

价值基准

公司做出的投资决策与非财务性质的其他决策在基本方面没有什么不

同，不管它们是在工商业（如营销决策）或别的方面（如球员转会的决定，甚至

是国际外交决定）。在本质上，所有的决策都是基于对备选方案的比较这一概

念，在这个意义上，投资决策理论源于价值理论，因为所有决策环境中的备选

方案都需要评估以便比较。所以，尽管我们可以说，所有类型的决策都包含了

同样的基本过程，但每一项决策都因为使用的评估基准不同而具有本身的特

点。

本书研究的决策理论建立在资本主义４的价值基础和自由市场经济的概

念之上。在开始时就说明这一点很重要，因为不同的价值基准就可能导致不

同的决策理论。然而，我们大部分的金融理论适用于其他类型的经济组织，你

可能希望我们的理论能够反映更多的社会价值基准，如适合公共部门，特别是

国有企业。十分有趣的是，在过去的１５年里，那些领域里的价值基准发生了
明显的变化，许多国营部门转变成了私人部门。

“模型”分析法和教材的结构

本教材分为四个部分：

１．财务决策环境的介绍———引言和第１、２章。

２．资本投资决策———第３到第８章。

３．不确定性对资本投资决策的影响———第９到第１０章。

４．国际环境下的投资决策———第１１章。
在我们运用财务决策规范分析方法的时候，做出了大量的对现实世界的

简化和抽象，以便降低难度并且集中关注最重要的方面。



采用这种“模型”方法在经济学和相关领域研究中是正常的。然而，它也

带来了危险，这就是被看成完整地对现实世界的描述或提供现实世界问题的

简单答案。重要的是要记住，我们在进行规范研究，并试图提供如何做出财务

决策的建议。总的来说，我们用简单的模型进行研究，如果在实践中沿用这个

理论，而不承认各种复杂因素，投资决策的质量会变坏而不是改善。

税收、通货膨胀和资本稀缺以及风险的概念和未来的不确定性都将被考

虑进去。５所有这些现实世界的复杂性都将被一层一层地加到我们开始时的

简化模型中去。尽管那个模型可能并没有完全反映现实世界，但它提供了进

一步研究的合乎逻辑的有利框架。

警告

最后一点，读者应该一直知道，这里提出的投资决策理论既存在争议，也

不能提供投资决策的完整解决办法。为了反映这种情况，我们将研究这些争

议产生的原因，并指出其不合理性、含糊性和不一致性，而这些问题可能一直

贯穿于任何理论的发展过程中。

决策过程

为了研究决策过程和回答“我们如何做出决策”这样的问题，我们首先要

讨论需要做出一个决策的环境。我们可以划分出决策的两个必要条件：备选

方案的存在以及目标的存在。

第一个必要条件

备选方案的存在是必要的，因为，如果没有备选方案，就没有必要做出决

策。这个条件可以进一步拓展，因为不但备选方案存在，而且潜在的决策者必

须可以看到这些备选方案。我们关心以下两点：

首先，要注意我们谈到决策环境和潜在的决策者。这是因为仅仅存在可

觉察的备选方案并不能使我们做出决策。例如，潜在的决策者可能拖延了时

间，以至时间的流逝使他不再具有当时的决策环境，而只有一种可能行为，没

有其他选择。（死亡是因时间流逝使人脱离决策环境的最极端的例子。）

第二点是我们没有列出所有可觉察的备选方案，如果有多种备选方案，我

们把我们的选择称为最佳决策。假定存在一个特定的决策环境，我们主要研

究决定是如何做出的。我们目前并不关心这个决定是否是真的最佳或非最

佳。

第二个必要条件

第二个必要条件产生于这样的事实，即决策的实际过程是要决策者花费

时间和精力的。理性地说，他不愿意那样做，除非他预期从备选方案中得到的

东西要比其他可达到目标的方案要好。这样，第二个必要条件就是目标的存
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在，没有它，就没有做决策的必要。６

备选方案的评估

这两个条件加起来，提供了一个做决策的合理理由：如果决策者感觉不到

可选择的东西，或看不到选择的理由，那么就不会做出决策（除了一种完全随

机的情况，见注释６）。但是，一旦这些条件存在，备选方案被赋予价值时，就
要做决策了。事实上，我们可以断言，评估备选方案的理由就是要做决策；所

以，评估方法一定要与决策的目标相关，也要和目标的表达方式有关。

例如，如果我们的目标是在最短的时间内，驱车从Ａ到Ｂ，那么我们就要
用与时间相关的共同的评价标准来评估Ａ到Ｂ的最快路线。假如，有三个可
选路线：一个根据时间，一个根据距离，一个根据景色的美丽程度。我们显然

不能做出决定，因为备选方案有不同的衡量标准或价值尺度，所以不能比较。

另一种方法，如果三条路线都用景色来衡量，尽管我们可以比较路线，我们还

不能做出决定，因为比较的基准不能进行合理解释。目标的评估基准，在这个

例子里应该是“时间”。７

所以，任何决策过程都包含三个要件：一系列可觉察的备选方案、决策者

对备选方案达到目标的不同预期以及与决策目标相关的共同评价基准。在商

业活动中，都要涉及这些财务决策。

投资决策的做出

本书的重点只是决策过程中的三个要素中的两个要素，并研讨它们与投

资决策的关系：决策者对备选方案达到目标的不同预期以及与决策目标相关

的共同评价基准。

决策过程的剩余要素是一系列可觉察的备选方案。我们不在正文中研究

它们，因为这是个决策环境的基本条件，我们集中讨论的是决策过程，并假定

决策环境已经存在。然而，这种省略并不意味着备选方案的“寻找过程”不重

要。事实上，它是极其重要的。如果这个寻找过程在寻找备选方案的过程中

做得不充分，那么，决策本身有极大的风险性而且可能不是最佳的。因为，“最

佳”的选择本身就可能没有被考虑进去。

决策目标

转到我们将要详细探讨的两个决策过程要素，立刻就涉及价值判断问题，

因为投资决策的目标和相应的价值基准将决定到底哪一种备选方案将被选

择。所以，我们要为财务决策理论使用什么样的目标和建立什么样的评价基

准呢？

我们以前阐述过，我们的方法所依赖的基本价值判断基准是资本主义。

该方法对于基本上自由的竞争经济是适用的。在这样的经济中，我们可以合

理假定公司的存在是为了一个压倒一切的目的：使所有者获益。８虽然公司为
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雇员和当地社会提供收入、满足一个特定市场的需要、提供技术进步，但归根

到底，它们存在的基本理由一定是给所有者带来收益。

这种存在的理由毫无疑问对于大多数私有公司９是正确的（在某种程度

上，国有企业也如此，尽管它们存在的理由可能更复杂１０）。所以，管理者的决

策目标应该是加强这种理由，使所有者即股东受益。我们将看到可能有其他

的管理目标，但在本质上，我们把那些目标看成是偏离根本目标的（这与采用

规范经济学的方法一致）。所以，如果决策目标是使所有者受益，那么，比较备

选方案应该使用什么样的价值基准呢？

要回答这个问题，我们就必须更详细地研究决策目标。我们刚才说过，公

司的管理者做出的决策必须使股东受益，而且要努力使这种收益最大化，否

则，股东们就会用愿意这么做的人来替换原来的管理者。那么，“使所有者或

股东收益最大化”这个词是什么意思呢？

使股东财富最大化

我们假定收益最大化意味着财富最大化。尽管对此没有什么可惊讶的，

但我们在此必须小心，因为我们将假定，最大限度地增加股东财富是管理决策

能使所有者受益的惟一方法。

这是对现实世界的简化，因为股东非常可能不用增加财富的办法从公司

获益。例如，ＢｏｄｙＳｈｏｐ公司的股东可通过所有权获利，因为公司对保护环境
持有积极的立场，这反映了存在着不同的投资工具，如道德单位信托（ｅｔｈｉｃａｌ
ｕｎｉｔｔｒｕｓｔｓ）。然而，这是比较次要的问题，我们还是假定增加财富是主要的，
即使不是惟一的利润来源。

对于出售军备给那些采取反感政策的国家或对土地、空气或水资源产生

污染的公司怎么办？这种活动是否是我们决策目标考虑的问题？根据我们对

于经济性质的内在假设，我们的答案必须是不应该，因为如果这些活动被认为

是不需要的，政府将在法律上限制公司的决策选择，以便排除它们（很多情况

下，是这么做的）。公司决策者应该按使股东财富最大化的原则来分析决策。

从这个观点上，我们处理财务决策不应该与道德有关系。道德、法律和其他事

情应该作为公司行为的限制，但它们是不同的问题，并且用不同的标准来评

价。

在市场经济中，由于市场体系对公司资本的作用，我们可以用这种方式为

私有企业建立一个财务决策理论。普通股资本、所有权通常通过供求市场（例

如股票交易所）来提供。这意味着，潜在股东可以购买公司股票，以期望公司

提供最大可能的增值（即股东必须做出与管理人员相似的决定）。如果他们看

到其他公司提供比现有公司更大的增值机会的话，现有股东可以出售他们的

股票。（我们还没有涉及一个重要的概念，就是未来的不确定性，所以任何决

策的选择都有风险：所做的选择产生非预期结果的风险。一些选择比其他选

择风险大。所以，按照一定风险水平，股东希望拥有能使他们获益最大的公

司。这个概念在后面有更详细的研讨。）
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所以，如果公司做出的决策不是以股东财富最大化为基准，就股东而论，

公司存在的整个理由就存在疑问了，股东们就会把财富投到别处。在极端的

情况下，按《公司法》，如果足够多的股东相信决策没有符合他们最大利益的

话，股东可以替换公司的决策者。

财富的定义

然而，如果我们不能定义“财富”，我们还是不能确定财务决策的价值基

准，因为价值基准的目的是作为备选方案比较的共同标准，并看到哪一种方案

距离我们的决策目标更近。因为财务决策的目标是“使所有者财富的增加最

大化”，让我们先来定义“财富”，并确定价值基准。

财富可以被定义为消费能力，或更直接地说，是货币、现金或其他资产。１１

这样，管理者的目标就是使股东的购买力最大化，这可以通过使以股利形式派

发给股东的现金额最大化来实现。但是，一个公司的管理者应该把哪一年的

股利最大化呢？今年的、明年的还是哪一年的？

这里的问题是，对于一个公司，最大化一年的股利相对容易，仅通过出售

所有资产并支付所有清算股利就可以实现！（我们忽略《公司法》细节，但是问

题依然存在。）显然，这不是我们使股利最大化决策目标的意思，问题的产生是

由于我们忽略了时间因素。完整的定义应包括时间因素，所以，公司决策者的

目标是在一定时间内使支付给股东的股利流量最大化。公司制定的股利政策

不是本书的研究范围，我们做的假设是，公司的现金流量、按时间支付的股利

和股东财富都指的是一样的东西。

会计利润的作用

这种决策目标的发展产生了两点重要性。第一，“利润”这个词一直没有

提过，重点一直在定义为现金的财富。第二，时间的引入意味着决策分析不仅

要考虑即时的现金损益，而且应该考虑未来的损益。

这两点是互相联系的。商业意义上使用的利润，是金融财务人员使用的

概念，用来帮助他们代表股东进行审计和报告。

会计已经在管家的基础上经过了上百年的发展。负责别人财产的人用它

来证明和解释经营情况（即说明资金的去向）。在许多方面，这一点现在还是

财务会计的核心。尽管财务报告每年提供利润数字，但并不能解释为一年中

公司价值的增加。制作年报要使用许多习惯和规则，最重要的是数字要用历

史成本表示（有一两个可能例外）。在制作报表的时候还要进行一些判断，所

以人们说，利润是会计师的一种发明而不是发现。会计标准局（定义会计师使

用会计标准的机构）表达了这样的观点，会计不应该被看成与价值或财富有

关。我们后面会看到，财富、价值都是与未来相关的概念（未来的现金流量），

但是利润与过去相关。

投资决策基本上是经济和资源的分配决策。管理人员必须决定他们是否

应该分配公司的稀缺资源（土地、劳动和机械等）到某一项目。经济上的“会计
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单位”是现金，不是会计利润，因为是现金提供了控制资源（即资源是使用现金

购买的，而不是利润）的能力。这样，在财务决策中使用会计利润，就是使用了

完全不恰当的概念，它是用于报告决策结果的，并不是用于帮助做出实际决策

本身。

然而，我们不能完全抛弃会计利润的概念。这么做就像是一个球队，它的

政策是不介意输赢，只要在比赛就能给支持者最大的快乐。这很好，可能是正

确的态度；但通常来说，是输赢最终判断一支球队是否成功，所以不能被忽视。

会计利润也一样。公司的财务决策者应该把一定时间给股东的现金流量最大

化作为主要关切目标，但也要随时注意报告利润。在每年公开发布的账目中

的利润率，构成了股东和未来的股东判断一家公司成功与否的标准，我们以后

会看到，人们形成正确的判断公司业绩的标准是很重要的。

另外一个不能完全忽略财务决策对报告利润影响的理由是，根据《公司

法》，获得利润的水平构成了年度支付股利的最大障碍。这样，一家希望其股

利流量最大化的公司必须确保其股利支出计划是在《公司法》的合法限制之

内。

所以，除了这两个限制性条件，我们可以说，这里运用的金融决策理论是

建立在基本上没有会计利润概念的分析框架内，尽管从长远来看，公司良好的

现金流量会产生良好的报告利润是正确的。

时间条件

现在转到我们决策目标中的第二个重点，即时间条件的引入。我们已经

注意到对一个连续的流动过程进行武断的分割是会计利润概念产生问题的主

要原因，但是要看到引入时间概念的真正意义，我们必须转到对价值的讨论

上。

一项资产（如机器或公司的股票）要根据拥有者的盈亏来评价。另外，这

些盈亏并不仅指某一时间段，而是资产存在的整个未来时间。（这个概念有时

被称为资产的盈利能力。）

让我们考虑一项公司拥有的资产：普通股。普通股在供求市场被交易（即

买卖），所以其市值代表了一个平衡值，以这个价值，人们希望购买这只股票的

需求等于想卖出这只股票的人的供给。但是什么样的过程提供了一只股票的

平衡价格，是什么使得潜在的购买者希望以这个价格购买，又是什么使得潜在

的卖出者愿意卖出？让我们考察希望购买者的理由。

假定ＸＹＺ公司的普通股有１５０便士的市场价。１２如果这只股票的潜在拥
有者认为它至少值１５０便士，他才愿意购买。换言之，他预期拥有后获得的收
益价值大于１５０便士。
获得的收益包括两个要素：持有股票期间能够获得的股利流量和在未来

某个时间点股票卖出（放弃所有权）时的价格。然而，重要的是要注意，ＸＹＺ
公司的这个未来卖出价本身是要根据下一个希望拥有的人的预期价值而定

的，即收到的股利和未来的某一时间点的卖出价。于是，这个过程无限进行下
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