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译  者  说  明

财务管理 (又名“公司财务”或“公司理财”)是 MBA、金融及会计专业的基础课程 ,是

决策分析的必备知识。

正如本书作者所言 ,由于经济学、会计、金融等财务管理相关领域的学术思想、理论和

实务适应商业环境的不断变化而不断更新和发展 ,新的融资工具和风险管理技术日新月

异、层出不穷 ,使财务管理课程的教学面临额外的压力 ,教哪些内容 ,不教哪些内容 ,如何

既保持教学的连贯性又适当地取舍是一个无法回避的问题。译者在多年来的本科生、研

究生 (包括 MBA)的财务管理教学以及其他经济管理培训中 ,深感课程内容多与课内学时

少的矛盾 ,而使用的教材 (包括多种版本的英文教材 )在可读性方面不甚理想 ,很难在教学

中实现启发式教学和比较多地使用案例 ,非常希望有一本可读性强、适合学生自学理解的

基础教材。

本书由清华大学经济管理学院国际金融与贸易系系主任宋逢明教授推荐翻译 ,其英

文版本是目前美国大学本科及 MBA 教学中比较流行的教材。该书的特点在于 : ( 1 ) 内

容结构反映了财务管理这门学科发展迅速的特征 ; ( 2) 强调财务管理所包含的内容之间

的相互关系。本书将财务管理理论与实际应用中的基本规律归纳为十项原理 ,并围绕这

十项基本原理来阐述和介绍以现代金融理论和当前国际经济条件为基础的财务决策过

程 ; ( 3) 没有深奥的理论表述和复杂的数学推导 ,写法活泼 ,实例较多 ,计算步骤详尽 ,通

俗易懂 ,可读性强。

本书的英文版已在清华大学经济管理学院金融专业本科教学中使用两届 ,学生普遍

反映通俗易懂 ,可读性强。我自己的体会则是 : 使用本书后 ,基本实现了课堂传道解惑与

学生课前课后自学的有机结合 ,比较好地解决了财务管理课程内容多与课内学时少的矛

盾 ,有利于开展启发式教学和案例教学 ,提高财务管理教学效率及效果。我认为 ,本书既

适合金融、会计及经济管理专业专科、本科教学及相关培训 ,又可作为 MBA 教学的基础

教材 ,促进案例教学的实现。

目前在大多数英文书籍的中文译本中 ,原书中的公司及人名大多按中文音译 ,但由于

译者拼法及选用的汉字不同 ,英文相同的公司名称及人名往往出现中文音译的差异 ,有时

会误导读者。为避免这种情况 ,我在本书的翻译过程中 ,除少数特别熟知并有明确统一的

中译名的公司外 ,都保留原书中的公司英文名称 ,人名则全部保留英文原文。这样做并不

妨碍读者对书中内容的理解。

本院金融专业部分研究生及四年级本科生参与了本书的初译工作 ,他们是 :

研究生 : +苏严 (前言 )、张健 (第一章 )、卢春燕 (第二章 )、陈飞 (第四章 )、冯子兴 (第十章 )、

金彦 (第十六章 )、哈力旦 (第十八章 )、陈健 (第二十章 )、温丽娜 (第二十一、二十

二章 )

本科生 : .石岑 (第三、十四章 )、陈燕冬 (第五章 )、田萌 (第六章 )、谭峻 (第七章 )、马绍晶 (第
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八章 )、巴玉坤 (第九章 )、吴如海 (第十一章 )、孙燕军 (第十二章 )、周哲芳 (第十三

章 )、谈英红 (第十五章 )、蔡晓青 (第十七章 )、邓海峰 (第十九章 )

张海东同学承担了本书 15 章初译稿文字的计算机录入工作。

没有上述同学的初译协助 ,本人难以如期完成该书的翻译任务。在此深表谢意。

本书翻译过程中 ,得到专家和教授的支持和指导 ,在本书的计算机文字处理过程中 ,

还得到张陶伟、朱玉杰老师的帮助 ,此外 ,清华大学出版社胡苏薇、徐学军编辑为本书如期

按质出版付出了大量心血 ,在此一并致谢。

在忠实原文的基础上 ,我对译文多次修改 ,力求使译文符合中文的规范 ,使读者能比

较好地理解原书所介绍的现代财务管理的内容。由于水平所限 ,书中很可能会出现翻译

不当之处 ,责任均由本人承担 ,并敬请指正。

朱 武 祥

清华大学经济管理学院国际金融与财务专业
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前   言

过去 30 年来 ,财务管理 (又称为“公司财务”)课程的教学已经从通过案例来描述定义

的讲授方式演变成为一门逻辑和决策规则源自基本经济原理的科学。今天 ,金融学科的

发展和变化更为迅速。由于商业环境的不断变化和学术思想不断发展 ,融资工具和风险

管理技术日新月异、层出不穷。

对财务管理这样的不断变化和发展的学科 ,应该如何了解和掌握它呢 ? 答案是 :我们

应该跳出财务管理的现成结论 ,去理解形成结论的逻辑过程。正是出于这一考虑 ,本书内

容将主要围绕财务管理的十项基本原理来阐述。根据这些基本原理 ,我们着重介绍以现

代金融理论和当代国际经济条件为基础的财务决策过程 ,目的在于使学生能较好地理解

财务管理的理论基础。

本书的方法

初学财务管理的学生会发现 ,财务管理是建立在会计学和经济学的基础之上的。经

济学为财务管理提供了许多理论基础 ,会计学则提供了财务决策的数据基础。初学者容

易忽视财务管理理论的逻辑而一味死记公式和规则 ,不能很好地理解各章节之间的相互

关系 ,以后碰到与教科书不完全相同的问题时 ,难以运用所学的知识进行分析和总结。为

避免这种现象 ,本书将紧密围绕财务管理的十项基本原理。

由于经济学、会计、金融等相关领域的理论和实务不断更新和发展 ,使财务管理基础

课的教学面临额外的压力。教哪些内容 ,不教哪些内容 ,如何既保持教学的连贯性又适当

地取舍是一个无法回避的问题。为了解决这个问题 ,我们在撰写各章内容时尽量保持其

独立性 ,使这些内容可以根据不同课程结构和课时的需要重新安排 ,但各章节并不是一系

列孤立的财务问题 ,基本原理将贯穿于全书每一个章节。本书的目标是使学生能全面、深

刻地理解财务管理的职能、基本原理和方法 ,为以后的研究和实际工作奠定坚实的基础。

尽管财务管理技术方法的发展和应用日新月异 ,但其基本原理是相对稳定的。这些

基本原理将在第一章以直观的方式予以介绍 ,并一直同后面的章节相联系。本书对基于

现代金融理论和当代世界经济环境的财务决策原理和方法的介绍集中表现在许多方面 ,

最明显体现在把注意力放在估价和资本市场及它们对公司财务决策的影响上。

本书的特点和创新

《现代财务管理基础》并非仅仅是一本介绍性的教科书 ,本书的结构反映了这门学科

发展迅速的特征。我们认为 ,学习财务管理时应集中于它所包含的内容之间的相互关系。

本书有以下几个特点。
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财务的十项基本原理

本书将财务管理理论与实际应用中的基本规律归纳为十项原理。这些原理首先在第

一章介绍 ,以后则穿插于各章。目的在于防止学生只注意具体的计算而忽视其相互关系

和主题。

章节重新安排与合并

针对不断发展的金融与财务理论和读者的建议 ,我们对本书很多章节进行了重新安

排 ,包括合并和删除了一些旧章节 ,加进了新的章节。例如 ,第二章增加了介绍金融市场

和利率的内容 ,此外 ,在财务比率和财务报表分析、资本预算方面也都增加了不少内容 ,估

值内容则分为两章 (一章涉及债券 ,另一章涉及股票 )。

综合习题

几乎每章后面都有一道覆盖该章全部要点的综合练习题 ,教师可以在授课和复习时

使用。综合题给学生提供了在实际环境中应用所学知识的机会 ,因而也有助于加深他们

对书中内容的理解。

财务管理实践

了解财务管理的实际问题有助于初学者更好地明确每章的主题。全书中许多地方插

入了“财务管理实践”的内容栏目 ,这些内容很多摘自流行的出版物 (译者注 :译文中删除

了这一内容 )。

介绍性实例

本书每一章的开始都有一个与本章主题有关的实例。使学生容易理解本章主题、内

容和用途。

国际财务管理

考虑到金融市场的全球化 ,本书引用了许多国际财务管理的例子。另外 ,考虑到教授

国际财务管理课程方法的差异 ,本书单独设置了国际财务管理一章。

各章的学习目标

每一章的开头都列出该章的学习目标 , 以说明该章内容将赋予学生哪方面的能力。

建议应用 DISCLOSURE的数据库。

学生在将所学到的知识用于实际工作时通常有一定的困难。会做各章后的习题是一

回事 ,将其应用到实际工作是另外一回事。为此 ,我们特地请 PRENTICE HALL 出版社

与 DISCLOSURE 签订了协议。因此 , 本书的读者可以使用 DTM/ SEC 的教学版。该数

据库专为个人计算机设计 ,包含了 100 家上市公司的财务和管理方面的信息。这些数据

·Ⅳ·



摘自美国证券交易委员会的年报和定期报告。公司样本的选择考虑了公司类型的多样性

和课堂教学的需要。大约有一半的章节涉及到使用该数据库。使用该数据库也有助于提

高学生的学习水平。

除了上述变化外 ,各章还作了一些修改。下面是《财务管理基础》第七版的主要调整

和新增内容 :

·几乎每一章都增加了相对简单的习题 ,使教师在布置作业时有更多的选择。

· �关于“公司组织形式和纳税”的内容挪到了第一章。使学生可以尽早了解影响财务

决策的税收环境。

· �考虑到本书内容组织的需要 ,第二章作了较大改动 ,题目改为“金融市场的功能及

其在财务管理中的作用”,金融市场方面的内容更充实和实用。

· �“财务状况评价”一章从第六版的第十二章挪到了第三章 ,以此表明基本的会计知

识是了解财务管理的基础。除了章节位置安排的变化外 ,我们还彻底改写了该章

的内容 ,希望表述得更简练和容易接受。调整和更新许多篇幅的目的是为了更新

学生头脑中的概念 ,并使他们牢固掌握这些贯穿全书的概念。

· �第六版的第十三章“财务预测、计划和预算”在这一版放到了第四章。这项变动是

为了体现它与第三章的紧密联系和强调其重要性。我们还简化了财务预测的内

容 ,主要考虑固定持续增长率的情况。

·第五章介绍了年百分比率即有效年收益率以及年金的概念。

· �第六章“风险与收益率”,增加了实践中关于我们对资本市场的理解的应用情况的

内容。学生们将会发现这些信息对于他们现在和将来成为管理者时都很有趣和有

用。

·第六版“债券和股票估价”一章的内容在第七版中分成了两章 (第七、八章 )。

· �第七章“债券估价”中 ,首先介绍债券的类型及特点 ,然后再债券估价。这样可以使

学生在对债券估价前先理解其本质特征。

·在第八章“股票估价”中 ,也是先从介绍股票的特点开始 ,再介绍股票估价。

·资本预算内容分为三章 (第九、十、十一章 ) ,第九章介绍了修正的内部收益率。

· �第十二章“资本成本”非常重要。80 年代 ,许多公司由于资本收益率低于其资本成

本而引致失败。资本成本的概念与理论相对比较成熟 ,但在财务管理实际中如何

运用呢 ? 这一版中的“资本成本”比较注意实际应用问题。我们介绍了百事可乐公

司资本成本的计算实例 ,该公司的管理者确实增加了公司股东财富 ,并认真考虑了

公司资本成本的问题。

· �第十四章“公司融资组合计划”增加了一些新内容 : ( a ) 代理成本 , ( b) 资本结构的

静态权衡理论和选择顺序理论 , ( c) 自由现金流理论 , ( d) 实际融资决策。

· �第十六章“营运资本管理和短期融资”在第六版的基础上做了很大的改动 ,原来的

两章合二为一。改动后 ,营运资本的内容更为简明扼要 ,同时也更侧重营运资本管

理中出现的问题和短期信用融资方式的选择。

· �第十七章“现金和有价证券管理”在原来的基础上作了删减 ,更新了流动资产投资

利率水平的数据 ,压缩了现金管理的内容。
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· �第十八章介绍了公司质量控制的系统方法以及新型的采购商—供应商关系及其对

库存控制的作用。

· �第十九章“定期贷款和租赁”中 ,加入一些新问题。这些新问题侧重于财务租赁和

定期贷款分析的基本计算。

·第二十章简要介绍了货币掉换。

· �第二十一章“公司兼并收购与重组”中 ,由于这一方面的内容在不断变化 ,我们增加

了一些新内容和对以前的内容作了删改。这一章的内容在机构间关于公司建立和

解散中出现的基本估价问题的讨论中获得一致赞同。

我们尽力争取给您提供一本没有错误的教材和教师用书 ,为此 ,我们自己多次认真仔

细核对过 ,此外 , Pren tice Hall 出版社还聘请了另一所大学的教员核验了习题答案的准确

性。尽管如此 ,本书仍难免会出现令人失望的错误。

Art Keown   

弗吉尼亚理工学院金融系   

(Department of Finance   

Virginia Tech)   

Blacksburg , VA 24061   
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形成财务管理基础的十项基本原则 10⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本书的主要内容 16⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 17⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 18⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附录 1A  折旧方法 18⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第二章  金融市场的功能及其在财务管理中的作用 21⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 21⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在资本市场上出售公司证券 22⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

为什么会存在金融市场 24⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

经济系统中的资金运动 25⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

美国金融市场体系简介 27⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

投资银行与投资银行家 30⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

私募 32⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

发行成本 33⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

证券市场法规 34⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

近期法规的发展 35⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

金融市场上的收益率 35⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

利率的决定因素 39⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

利率的期限结构 40⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 42⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 43⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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第三章  经营业绩财务评价 44⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 44⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

基本财务报表 45⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务比率分析 52⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务比率综合分析法 : 杜邦分析法 59⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 61⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 62⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第四章  财务预测、计划和预算 66⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 66⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务预测 66⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务计划和预算 72⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务计划电算化 74⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 74⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 75⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第五章  资金的时间价值 78⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 78⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

复利与将来值 78⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

非整年计息 81⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

现值 82⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

年金 84⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

即期年金的将来值与现值 88⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

分期付款 88⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

不规则现金流的现值 89⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

永续年金 90⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

利率的可比性 90⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资金时间价值应用实例 : 债券估价 91⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 92⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 92⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第六章  风险与收益率 93⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 93⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

期望收益 94⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

风险 95⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

投资者要求的收益率 102⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

有关 CAPM的争议 104⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

投资者在资本市场上的历史经验 105⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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本章总结 108⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 109⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附录 6A  计算要求的收益率 : 套利定价模型 111⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第七章  债券估价 114⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 114⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

债券类型 115⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

债券的特征 117⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

价值的含义 119⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

估价过程 120⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

债券估价 121⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

债券投资者的预期收益率 (债券到期收益率 YTM) 122⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

债券估价 : 五个重要的关系 123⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 127⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 128⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第八章  股票估价 131⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 131⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

优先股的特征与类型 131⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

优先股估价 134⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

普通股的特征 135⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

普通股估价 137⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

股东的预期收益率 139⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 139⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 140⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附录 8A  股票价值与收益的关系 141⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第九章  资本预算方法 145⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 145⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

寻找盈利项目 145⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本预算决策方法与准则 146⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本预算方法实际应用概况 157⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 158⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 158⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十章  资本预算中的现金流及其它问题 160⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 160⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本预算中的现金流及构成 160⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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衡量项目的收益和成本 163⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资金限制条件下的资本预算 168⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 173⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 173⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例 177⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十一章  资本预算中的风险分析 182⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 182⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

风险和投资决策 182⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本预算风险调整方法 185⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

评估资本预算风险的其它方法 190⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 195⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 195⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十二章  资本成本 200⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 200⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本成本概念 201⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

决定公司资本加权成本的主要因素 203⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本加权成本计算模型中的假设 205⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

计算资本加权成本 206⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

百事可乐公司资本加权成本计算实例 216⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

对单个项目所要求的收益率 : 一种计算方法 219⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 221⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 222⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十三章  杠杆效应分析 225⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 225⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

经营风险与财务风险 226⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

保本点分析 227⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

经营杠杆度 233⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务杠杆度 235⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

经营杠杆与财务杠杆联合度 238⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 239⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 239⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十四章  公司资本结构与融资组合设计 244⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 244⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

资本结构理论简介 245⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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资本结构管理的基本工具 253⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

实际中的资本结构管理 259⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 263⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

思考题 264⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 265⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十五章  红利政策与内部融资 270⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 270⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

红利支付与利润留存 270⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

红利政策是否影响股票价格 271⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

红利政策决策的实际状况 279⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

红利支付程序 281⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

股票红利和股票分割 282⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

股票回购 283⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 285⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 286⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十六章  营运资本管理和短期融资 289⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 289⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

流动资产和流动负债管理 290⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

营运资本的适度水平 291⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

短期信用成本的估算 292⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

短期信用融资来源 293⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本意总结 300⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 300⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十七章  现金与有价证券管理 302⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 302⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

为什么公司要持有现金 303⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

现金管理目标与决策 305⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

收帐和支付过程 306⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

现金流管理 306⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

电子传输系统 ( EF T) 314⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

现金管理服务的成本估计 315⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

有价证券投资组合 315⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

现金管理实务状况 323⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 324⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 324⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

·Ⅺ·



附录 17A  现金管理模型 : 现金与准现金之间的合理分配 327⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十八章  应收帐款与库存管理 334⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 334⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

应收帐款管理 334⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

库存管理 341⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

全面质量管理和库存-采购管理新哲学 346⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 349⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 349⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第十九章  定期贷款与租赁 351⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 351⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

定期贷款 352⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

租赁 354⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 362⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 363⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第二十章  期货、期权及货币掉换———降低系统风险 365⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 365⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

期货 365⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

期权 372⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

货币掉换 378⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

财务管理者如何运用期货与期权进行风险管理 378⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 378⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 379⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附录 20A  可转换证券与认股权证 380⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第二十一章  公司兼并收购与重组 386⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 386⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

兼并收购为什么有可能创造价值 386⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

确定公司价值的若干方法 388⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

兼并收购中的融资方式 393⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

标购 395⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

兼并收购的抵抗和反击策略 395⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

剥离 396⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章总结 397⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

习题 397⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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第二十二章  国际企业财务管理 398⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

引言 398⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

产品和金融市场的全球化 398⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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第一章  财务管理绪论

学习目标 :   N1 .了解并解释公司财务管理的目标 ;

2 . �比较不同的企业组织形式 ,解释为什么对于一个大型或增长型的企业

来说 ,公司形式是最合理的选择 ;

3 .理解影响业务决策的公司税的特征 ;

4 .解释财务管理的十项基本原则。

引   言

1993 年 ,沃特·迪斯尼 ( Walt Disney )公司董事长 Michael Eisner 的年薪超过 2 .03 亿

美元 ,相当于每天收入超过 50 万美元或每小时 78 000 美元。令人惊讶的是 ,公司股东对

此并无不满。1984 年 Eisner 接管 Disney 公司时 , 公司股票总市值为 22 亿美元 , 而到

1994 年 ,公司股票市值已超过 220 亿美元。若 1984 年在该公司投资 100 美元 ,到 1994

年将增值为 1 450 美元。Eisner的薪金是与公司的利润挂钩的。Disney 公司税后利润超

过 11%资本收益的额外部分的 3 %作为 Eisner 的奖金。

本章所关心的并不是公司总裁的薪金 ,而是这样一种收入分配是否有利于使公司股

东和管理者的利益相一致。我们将会看到 , 对于公司目标而言 ,公司管理者和股东利益

的一致性是很有必要的。我们还会看到 ,公司股东和管理者的利益一致是本章所阐述的

财务管理的基本原则之一。另外 ,税法最近也倾向于把与业绩挂钩的报酬激励制度写入

管理合同中 ,以促使公司股东和管理者的利益一致。

本章内容提要   本章首先介绍财务管理的定义 ,然后介绍公司的目标———股东财

富最大化———我们将把这一点作为决策的原则。接下来将介绍企业的组织形式 ,重点介

绍公司。最后介绍财务管理的十项基本原则。这些原则看起来很简单 ,但它们是下文的

依据 ,并且是联系书中所有章节的线索。

什么是财务管理

财务管理与经济价值或财富的保值增值有关 , 是有关创造财富的决策。

为了说明这一点 ,让我们比较两个公司———Merck 公司和 IBM 公司。在 1993 年底 ,

Merck 公司股票总市值是 460 亿美元。公司自创建以来 ,投资者总共投入的资金是 170

亿美元。换句话说 ,经营管理为股东创造的价值是 190 亿美元 , 或者说使股东财富增值

190 亿美元。 IBM 公司 1993 年底的股票市值为 540 亿美元 ,但公司投资者的总投资额为

700 亿美元 ,从而损失 160 亿美元。所以说 Merck 公司为它的股东创造了价值 , 而 IBM

则使它的股东蒙受了损失。
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在引入决策技术时 ,我们将强调支持这些技术的概念。对于第一次接触到财务管理

的学生来说 ,这或许有点难度。但我们将会看到 ,在此书中列举的方法是在决策过程中十

项基本原则的基础上产生的。

企业目标

公司的目标是使股东财富最大化 ,即股价最大化。这一目标不仅会使股东利益最大 ,

对社会的贡献也是最大的。

为了创造财富 ,稀缺资源要以产出最大的形式加以利用。根据这一目标 ,财务管理者

的工作即是要为股东创造价值。为了更好地理解这一目标 ,我们先把利润最大化作为公

司的目标。然后我们将把它与股东财富最大化相比较 ,来分析为什么从财务管理的角度

看 ,后者是对公司最适合的目标。

利润最大化

在微观经济学中 ,利润最大化通常被列作公司的目标。利润最大化强调了资本的有

效利用 ,但是它没有指明利润产生的阶段 ,利润是在当年最大化还是更长的期间内最大化

呢 ? 财务经理可以通过限制研究和发展支出以及削减例行保管支出来提高当年的利润。

在短期来看 ,这有可能提高利润 ,但很明显这对公司长期的利益不利。如果我们要根据目

标来制定财务决策 ,那么这个目标必须是精确的、不易导致误解的 ,并能适用于现实世界

中的各种复杂问题。

在微观经济学中 ,利润最大化一般是作为一个理论上的目标 ,经济学家们用它来证实

公司是如何使利润增长的。但它却忽略了现实中财务经理在决策中所面对的复杂问题。

在实际的财务管理中 ,公司每天面对利润最大化中所未包括的两大因素 : 不确定性和时

间价值。

在微观经济学中 ,为了简化理论而忽略了不确定性和风险 , 项目和投资的选择所依

据的是对其预期的收益或加权平均收益的比较 , 而不考虑某一个项目是否比其它的项目

风险更大 ;经济学家也论及风险 ,但只是点到为止。而在现实中 ,就风险特性而言 ,不同的

项目区别很大 ,如果在财务管理中忽略这些差别将导致错误的决策。正如在此章稍后部

分将论及的 ,在风险和收益之间有一个很确定的关系 ,即投资者对于额外的风险会要求更

高的预期收益 ,忽略这一点将会导致错误的决策。

利润最大化的另一个问题是它忽略了报酬的时间价值。如果目标只涉及本年的利润

而忽略了其后年度的利润 ,这显然是不合理的。如果我们使用未来利润的平均值最大化

作为标准 ,这也是不正确的。投资决策要考虑时间价值。对于相同的现金流入来说 ,时间

越早的价值越大。因此 ,现实中的不确定性和时间价值要求在作决策时不能仅以利润最

大化作为标准。

最后而且也是最重要的一点是 ,会计利润忽略了一项最重要的成本。当我们计算会

计收益率的时候 ,要计算利息费用 ,但却把股东所提供的资金成本忽略了。如果一个公司

可以在一项新的投资中赚得 8%的利润率 ,这当然会提高公司的赢利。但如果公司的股
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