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从CFA®项目中能学到什么

很荣幸收到诚迅金融培训董事长许国庆先生的邀请，为他们编写的CFA®备考手册作序。我想利用这个机会和CFA®考生分享一下与CFA®项目有关的一些感受，希望能对大家有所启发。

我本科读的是英语，虽然后来在商学院读了一些金融课程，毕业后在华尔街投行的资本市场部门工作，但总觉得对金融业务与金融市场的了解不够全面。后来我通过学习CFA®项目的课程，对金融行业的知识体系有了深入全面的了解，弥补了工作中对金融业务理解不透的缺憾，使得在其后的工作中，虽不能说达到炉火纯青的境界，但至少在纷繁复杂的金融市场中应对起来更加从容了。

我了解到本备考手册主要针对从事金融投资工作或在学校学习过金融课程的考生，希望在此给大家一些务实的建议。首先，不要把书中内容单独地当作纯知识点学习，而应试图掌握整个知识体系，理解各模块之间的联系及应用。其次，要在工作中主动运用从CFA®课程体系中学到的内容，多思考，理论联系实际，这样会对CFA®课程体系有更加深刻的了解并从中受益。最后，不要把CFA®课程当作纯定量、计算或纯产品的工具来学。目前中国的金融市场处于不断发展阶段，CFA®课程体系中的道德和职业准则模块是很值得深入研读的，无论是在国内市场还是在国际合作项目中，都需要在商业道德方面保持高标准的职业行为准则。若在实际工作中有所违反，可能对个人和机构造成难以挽回的经济和名誉损失，已经有无数案例给过我们警示。

这里也顺便介绍一些背景情况。诚迅金融培训在中国从事华尔街投行投资实操技能类培训已有十几年的历史，市场口碑很好，许多金融机构都参加过他们的估值建模等培训。几年前CFA协会要在中国物色APPP（Approved Prep Provider Program，即“协会批准备考机构”，前称为PPGP）时，我向协会推荐了诚迅金融培训，并建议诚迅金融培训申请这一机会。诚迅金融培训于2015年成为中国首家APPP，至今已经连续3年获得CFA协会的批准资格。他们的培训方式规范，针对有金融背景的考生提供短平快的面授和在线课程，赢得了市场的好评。

希望诚迅金融培训能够继续保持专业的作风，也希望中国有更多专业的备考机构能够成为CFA协会的APPP成员，继续推动CFA®事业在中国的发展。随着中国金融市场的发展，我相信会有越来越多的CFA®考生及持证人参与其中并做出贡献，如积极参与各地CFA协会的志愿者活动，促进市场的专业化发展，使中国的金融机构和金融从业人员在全球市场中享有更加专业的美誉！

邵征
[1]



2017年1月



[1]
 邵征女士是CFA®持证人（自1998年），卢米埃影业创始人及总裁。此前长期在纽约、中国香港、迪拜等地从事投资银行以及私募股权投资工作，曾经服务于摩根大通、瑞士信贷第一波士顿以及迪拜主权基金等国际金融机构。邵女士曾在美国哥伦比亚大学商学院学习，获MBA学位，本科毕业于北京大学英语系。邵女士于2008年至2014年担任CFA协会全球理事会理事，是第一位进入理事会的中国人和唯一的亚洲女性。




前言

本手册特点及使用方法

诚迅金融培训自2005年首次举办CFA®备考培训以来，一直在探讨有效的面授培训、在线课程、阅读自学的方式，以满足有一定金融知识和英语基础，但又非常繁忙的考生的需求，经过近年来线上线下的不断实践，我们总结编写了体例简捷、实用的CFA®备考手册，希望能够体现课堂教学随讲随练的优势。本手册的具体特点及使用方法如下：

1.中文讲解，简明、易懂、易携带

本手册涵盖了CFA®一级考纲中90%以上的内容，讲解以中文为主，关键词汇配有英文对照，内容精炼，共6册小薄本，便于分册携带，适合具有一定程度金融知识与英文基础的考生快速、高效地备考。

2.英文习题，针对性强

本手册的重要知识点讲解之后，配有相关的英文习题，以巩固对重要知识点的掌握。为提升本手册的使用效率，每道题目的答案与解释会与对应题目分开一定距离（在对应章节内），并会用加深的背景做提示，考生使用之后，就能体会到作者的新鲜创意与良苦用心。

3.定期更新

本手册的编写团队会在上述网站根据最新考纲及时更新手册有关内容，以满足使用旧版手册备考的考生需求。

本手册编写过程中难免存在各种疏漏，大家如果发现本手册内容有任何错误或不当之处，以及对本手册有任何意见或建议，欢迎随时与我们联系指正，非常感谢！我们的联系方式是peixun@chainshine.com。

许国庆
[1]



2017年1月


【根据CFA协会要求，列出下列CFA协会免责声明】



CFA协会不背书、不推广，也不确保诚迅金融培训所提供产品或服务的准确性或质量。CFA®,Chartered Financial Analyst®及CFA Institute均为CFA协会所拥有的注册商标。


CFA Institute does not endorse, promote, or warrant the accuracy or quality of the products or services offered by Chainshine Financial Training.CFA®,Chartered Financial Analyst® and CFA Institute are trademarks owned by CFA Institute.



[1]
 许国庆先生曾在摩根大通、雷曼兄弟纽约、中国香港及北京工作近10年，1998年创办诚迅金融培训，任董事长，将华尔街使用的估值建模及美国商业银行使用的现金流测算与分析等培训引进中国，现已为中外金融机构上万人举办数百期。许先生1993年获哈佛商学院MBA学位，1986年获北京大学经济学院经济学士学位。




第一章

财务报告概述



本章重点


（1）会计准则的制定机构。

（2）财务报告的组成部分。

（3）财务报告与财务报表分析的角色。

（4）国际财务报告准则框架的基本内容。



一、会计准则的制定机构(Accounting Standard-Setting Bodies)

企业的经济行为复杂多样，在经营过程中的估计及假定也会因企业而异。因此需要制定统一的会计准则，作为反映经济活动的会计技术标准，以及生成和提供会计信息的重要依据。CFA®考试需要重点掌握US GAAP与IFRS这两类会计准则，两者的差异详见表1.1。


表1.1 US GAAP与IFRS的比较

[image: 001]



【Practice 1.1】答案及解释在本章内

Which of the following is not part of a financial report？

A.Footnotes.

B.Proxy statement.

C.Management discussion and analysis.



二、财务报告的组成部分(Components of Financial Report)

一份完整的财务报告主要由以下各项组成：

（1）主要财务报表(major financial statements)，包括：

①综合收益表(statement of comprehensive income)。

②资产负债表(balance sheet)。

③现金流量表(cash flow statement)。

④权益变动表(statement of changes in equity)。

【注：综合收益表的主体是利润表(income statement)，具体内容会在第二章介绍。】

（2）财务报表附注(financial notes)或脚注(footnotes)，以及补充事项说明(supplementary schedules)。

（3）管理层讨论与分析(management discussion and analysis）或管理层评论(management commentary)。

（4）外部审计报告(external auditor's report)。

（5）治理报告(governance report)。

（6）企业责任报告(corporate responsibility report)。

三、财务报告与财务报表分析的角色(Roles of Financial Report-ing and Financial Statement Analysis)

财务报告与分析分为“财务报告”与“财务报表分析”两部分，分别扮演不同的角色，两者的差异详见表1.2。


表1.2 财务报告与财务报表分析角色的比较
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【Practice 1.2】答案及解释在本章内

Providing information about the performance and financial position of listed companies so that stakeholders can make economic decision best describes the role of:

A.external auditing.

B.financial reporting.

C.financial statement analysis.



四、国际财务报告准则框架(International Financial Reporting Standards Framework)

（一）财务报告的目标(Objective of Financial Reports)

财务报告的主要目标是提供与做经济决策相关的财务信息，包括绩效表现和财务状况等。

（二）财务报告的性质(Qualitative Characteristics of Financial Reports)

财务报告具有两个层次的特性，即两个基础特性和4个加强特性，具体内容见表1.3。


表1.3 财务报告的基础特性与加强特性

[image: 003]




【答案及解释】Practice 1.1



B正确。股东委托书是财务分析中的一个重要信息来源，但不属于财务报告的内容。





【Practice 1.3】答案及解释在本章内

Neutrality of information in the financial statements best describes which qualitative characteristic？

A.Relevance.

B.Understandability.

C.Faithful representation.



（三）财务报告的限制条件(Constraints on Financial Reports)

财务报告应该提供信息帮助决策者，但以下限制条件使财务报告的作用发挥受限：

（1）无法让所有特性同时得到最大化满足，必须做出权衡(tradeoff)。

（2）提供并使用信息存在成本，因此需要平衡成本与收益(benefits)。

（3）忽略了无法量化的(non-quantifiable)信息。


【Practice 1.4】答案及解释在本章内

Firms are most likely to make tradeoffs between which of the following qualitative characteristics when preparing financial reports？

A.Verfiability and timeliness.

B.Understandability and comparability.

C.Relevance and faithful representation.





【答案及解释】Practice 1.2


B正确。提供上市公司的信息，辅助利益相关者做出经济决策是财务报告的角色。



（四）财务报表的元素(The Elements of Financial Statements)

财务报表具有以下五大元素：

（1）资产(assets)。

（2）负债(liabilities)。

（3）权益(equity)。

（4）收入(income)。

（5）费用(expenses)。

前3项用来计量财务状况(financial position)，后两项用来计量绩效表现(performance)。

财务报表各元素的确认(recognition)与计量(measurement)会遵循两个重要假设：

（1）权责发生(accrual accounting)：财务报表对业务应在其发生当期进行反映。

（2）持续经营(going concern)：公司在可预见的未来能够继续开展业务。


【Practice 1.5】答案及解释在本章内

The assumption that the effects of transactions are reflected when they occur,not when the cash flow occur,is called:

A.relevance.

B.going concern.

C.accrual accounting.





【答案及解释】Practice 1.3


C正确。如实反映同时满足完整、中立、没有错误。




第二章

利润表



本章重点


（1）利润表的等式及其组成。

（2）权责发生制与收付实现制的区别。

（3）收入确认的一般原则。

（4）特殊情况的收入确认。

（5）费用确认的一般原则。

（6）常见的成本费用项目。

（7）特殊项目的会计处理。

（8）每股收益的相关概念。

（9）基本每股收益和稀释每股收益的计算。



第一节 利润表概述

一、利润表的等式(Income Statement Equation)

利润表衡量企业在特定期间
 (a period of time)的财务绩效
 (financial performance)，即盈利能力(profitability)，可以用下列等式表示：


收入(income)-费用(expenses)=净利润(net income)


（一）收入


收入
 是指企业在一定期间内资源的流入
 (inflow of resources)，包括销售收入(revenue或sales)、其他收入(other income)、利得(gains)等。

【注：revenue、sales、income都可以表示收入。】

（二）费用


费用
 是指企业在一定期间内资源的流出
 (outflow of resources)，包括日常费用(expenses in the ordinary activities)、其他费用(other expenses)、损失(losses)等。



【答案及解释】Practice 1.4


A正确。可验证性需要长期的证明，而及时性只需要短期的证明，因此必须在两者之间做出权衡。




【Practice 2.1】答案及解释在本章内

A company's profitability for the past year would be best evaluated using the:

A.balance sheet.

B.income statement.

C.cash flow statement.



二、权责发生制与收付实现制(Accrual Basis and Cash Basis)

因为业务发生和货币收支存在时间差(timing difference)，所以报表编制存在权责发生制和收付实现制，两者的差异详见表2.1。


表2.1 权责发生制与收付实现制的比较

[image: 002]


第二节 收入

一、收入确认的一般原则(General Principles of Revenue Recognition)

（一）IFRS的收入确认原则(Principles of Revenue Recognition under IFRS)

IFRS在销售商品(sale of goods)与提供劳务(rendering of service)方面有不同规定，详见表2.2。


表2.2 IFRS下销售商品与提供劳务的收入确认

[image: 003]


（二）US GAAP的收入确认原则(Principles of Revenue Recognition under US GAAP)

US GAAP对销售商品与提供劳务有统一的规定：

（1）有据可查
 ：买卖双方之间有交易证据(evidence of an arrangement)。

（2）义务履行
 ：商品已经交割(delivered)，或者服务已经提供(rendered)。

（3）价格确定：价格(price)
 已确定(determined)或者可确定(determinable)。

（4）可以回款
 ：卖方对账款回收
 (collecting money)有合理把握(reasonably sure)。



【答案及解释】Practice 1.5


C正确。权责发生制是指业务应该在发生当期对其进行反映。




【Practice 2.2】答案及解释在本章内

Which of the following criteria is not required for revenue recognition under US GAAP？

A.There is evidence of an arrangement between buyer and seller.

B.The seller is reasonably sure of collecting money.

C.The amount of revenue can be measured reliably.



二、特殊情况的收入确认(Revenue Recognition in Special Cases)

（一）长期合同(Long-Term Contracts)

长期合同是指周期在1年以上
 的合同，其收入确认包括完工百分比法
 和完成合同法
 ，详见表2.3。


表2.3 完工百分比法与完成合同法的收入确认

[image: 004]


例2.1


某公司有一个3年完工的项目，最终销售收入为3 000元，事先可计量总成本为2 000元。3年实际成本分别是1 000元、600元、400元。用完工百分比法确认每年的收入与利润。


解答


第1年：年末累计完工百分比=1 000/2 000×100%=50%

收入=3 000×50%=1 500；利润=1 500-1 000=500

第2年：年末累计完工百分比=（1 000+600）/2 000×100%=80%

累计到当年末收入=3 000×80%=2 400

收入=2 400-1 500=900；利润=900-600=300

第3年：年末累计完工百分比=（1 000+600+400）/2 000×100%=100%

累计到当年末收入=3 000×100%=3 000

收入=3 000-2 400=600；利润=600-400=200



例2.2


某公司有一个3年完工的项目，最终销售收入为3 000元，但是总成本事先无法可靠计量。3年实际成本分别是1 000元、600元、400元。用完成合同法确认每年的收入与利润。


解答


具体的计算过程见表2.4。




表2.4 收入与利润的相关计算

[image: 005]
【注：IFRS下第3年收入=总收入-第1年收入-第2年收入=3 000元-1 000元-600元=1 400元。】




【Practice 2.3】答案及解释在本章内

A firm has a project for a sales price of $10 million.The project will take 4 years at a cost of $6.0 million.At the end of Year 1,the firm has spent $3.0 million on the project.At the end of Year 2,the firm has spent $1.5 million on the project.The amount of profit for Year 1 is closest to:

[image: p020]






【答案及解释】Practice 2.1


B正确。利润表衡量企业在特定期间的财务绩效，即盈利能力。



（二）分期付款销售(Installment Sales)

分期付款销售是指在未来几个期间将现金账款逐渐回收的销售（如房产与汽车销售）。当其账款的回收存在不确定性时，收入的确认包括分期付款法与成本回收法，详见表2.5。


表2.5 分期付款法与成本回收法的收入确认

[image: 006]




【答案及解释】Practice 2.2


C正确。收入金额能可靠计量是IFRS而不是US GAAP的规定。



例2.3


某公司205年卖地收入为1 000 000美元，拿地成本为800 000美元。现金账款回收500 000美元，计算分期付款法和成本回收法下的205年收入与利润。


解答


具体的计算过程见表2.6。




表2.6 收入与利润的相关计算

[image: 007]



两种方法下的收入=现金账款回收=500 000美元

分期付款法的利润=收入×利润率=500 000美元×\[(1 000-800)/1 000\]=100 000美元

成本回收法的利润=0

(现金账款回收500 000美元<拿地成本800 000美元，没有回本。)




【Practice 2.4】答案及解释在本章内

Assume the total sales price and cost of an asset are $ 1 million and $800 000,respectively.The seller has received cash of $400 000 as a down payment.The gross profit to be recognized is closest to:

[image: p022]




（三）易货交易(Barter Transactions)

易货交易是指单纯的商品劳务交换、不使用货币收付的交易。其收入确认方法如表2.7所示。


表2.7 US GAAP和IFRS下易货交易的收入确认
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【Practice 2.5】答案及解释在本章内

A retailer exchanges a piece of merchandise for service.The merchandise has a fair value of $2 000 and a historical cost of $1 500.The revenue from this transaction is closest to:

A.$2 000.

B.$1 500.

C.$500.





【答案及解释】Practice 2.3


B正确。完工百分比法：第1年利润=10m×(3m/6m)-3m=2.0m;完成合同法：合同未完成之前的所有年度利润均为0。



（四）总额报告与净额报告(Gross Reporting and Net Reporting)

企业采用总额报告
 时，收入等于销售价款的总体金额
 ，选用该方法需要满足以下条件：

（1）企业是合约的主要立约人(primary obligor)。

（2）承担存货风险(inventory risk)与信用风险。

（3）可以自行选择供应商(choose its supplier)。

（4）可以自主定价(latitude to establish price)。

也就是说，确认收入的一方必须能承担相应的责任风险
 ，并享有相应的自主权利
 。如不符合上述条件，企业必须采用净额报告
 ，收入等于销售价款和产品成本的差额
 。

例2.4


某公司在网上以1 000元的价格出售机票，从航空公司拿票的成本是800元，直接销售成本是20元，收入的总额报告与净额报告下，计算的收入与利润分别是多少？


解答


总额报告：收入=1 000元，利润=1 000元-(800元+20元)=180元

净额报告：收入=200元，利润=200元-20元=180元

虽然利润一样，但是收入相差很大，所以利润率相差很大。




【Practice 2.6】答案及解释在本章内

The selling price of a product is $800,the cost incurred is $500,and the selling cost is $100.If the selling firm bears neither inventory risk nor credit risk,the reported revenue is closest to:

A.$800.

B.$300.

C.$200.



第三节 成本与费用

一、费用确认的一般原则(General Principles of Expenses Recognition)

利润表中费用的确认一般会使用配比原则(matching principle)
 ，即为了产生当期收入而发生的费用，应该与收入在同一个期间加以确认。要重点掌握配比原则的两项应用：呆账与保修。

（一）呆账(Doubtful Accounts)

呆账是指企业赊账销售(credit sales)所产生的应收账款(accounts receivables)中预计无法收回
 的部分。呆账应该在销售收入产生的当期进行如下会计处理：

（1）当公司售出商品时，需要根据经验来估算
 有多少收入最终无法收回。

（2）利润表把估算的无法收回账款(estimate of uncollectible amounts)记为坏账费用(bad debt expenses)
 ，而不是直接冲减销售收入。

（3）应收账款的账面价值因为计提呆账准备(allowance for doubtful accounts)
 而降低。



【答案及解释】Practice 2.4


C正确。分期付款法：利润率=［(1 000 000美元-800 000美元)/1 000 000美元］×100%=20%；当年利润=当年收入（现金）×利润率=400 000美元×20%=80 000美元。

成本回收法：成本尚未完全收回，当年利润为0。




【Practice 2.7】答案及解释在本章内

A firm's experience shows that 1% of credit sales are uncollectible.A $2 000 credit sale is recorded on the income statement as:

A.$1 980 in revenue and $20 in bad debt expense.

B.$2 000 in revenue and $20 in bad debt expense.

C.$2 000 in revenue and $20 in the allowance for doubtful accounts.





【答案及解释】Practice 2.5


A正确。采用IFRS，易货交易应该参考公允价值确认收入。



（二）保修(Warranties)

保修是指所销售商品预计将产生的维修费用，应该在销售收入产生的当期进行如下会计处理：

（1）公司售出商品时，需要根据经验，估算
 有多少产品将会涉及保修。

（2）在当期利润表中记录以后将要发生的保修费用(warranty expense)
 。

（3）同时在资产负债表中记录相关负债，即应付保修 (warranty payable)
 。


【Practice 2.8】答案及解释在本章内

According to the matching principle,warranty expense for products a firm sells is most likely:

A.accrued only.

B.estimated only.

C.both accrued and estimated.



二、常见的成本费用(Ordinary Costs and Expenses)

利润表以营业利润(operating profit)为界，将经营性项目(operating items)与非经营性项目(non-operating items)分开列示。

（一）经营性项目(Operating Items)

销售收入(sales revenue)

-销货成本(cost of sales或cost of goods sold,简称COGS)

=毛利润(gross profit)

-销售综合管理费用(selling, general and administrative expense, 简称SG&A)

-折旧和摊销费用(depreciation and amortization expense)


=营业利润(operating profit或operating income)



销货成本
 是指所售出货物的相关采购成本或生产制造成本，销售综合管理费用
 是指工资、房租、水电费、广告费等，研发费用可以计入，也可单独列示。折旧费用
 造成本期固定资产账面价值的下降，而摊销费用
 造成本期无形资产账面价值的下降。

（二）非经营性项目(Non-operating Items)


营业利润(operating profit或operating income)


-利息费用(interest expense)

=税前利润(income before tax,又叫pretax profit或pretax income)

-所得税费用(income tax expense)


=持续经营收益(income from continuing operations)


+/-停止经营项目的损益(earnings or losses from discontinued operations)


=净利润(net profit,net income)


以持续经营收益
 为界，利润表分为线上(above the line)与线下(below the line)项目。其中，线上项目更重要，对于公司前景预测更有参考价值。

【注：停止经营项目的损益是线下项目的一个代表。】



【答案及解释】Practice 2.6


B正确。公司不承担风险，按照净额法报告收入，800美元-500美元=300美元。




【Practice 2.9】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely deducted from gross profit to calculate operating profit？

A.Interest.

B.Selling expenses.

C.Depreciation and amortization.



三、特殊项目的会计处理(Accounting for Non-recurring Items)

利润表上除了常见的成本费用项目外，还存在一些特殊项目，具体的会计处理如表2.8所示。


表2.8 利润表特殊项目的会计处理
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【答案及解释】Practice 2.7


B正确。利润表收入没有直接冲减，而是确认坏账费用，同时确认的呆账准备属于资产负债表的项目。




【Practice 2.10】答案及解释在本章内

Which of the following will most likely cause the differences in accounting treatment under IFRS and US GAAP？

A.Extraordinary items.

B.Unusual or infrequent items.

C.Discontinued operation.





【答案及解释】Practice 2.8


C正确。保修费用需要估计(estimated)及预提(accrued)。



第四节 每股收益

一、每股收益概述(Overview of Earnings Per Share)

每股收益是上市公司重要的盈利指标，可使用下列公式计算：
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每股收益仅仅针对普通股(common stock)
 ，分子需扣除优先股股利(preferred dividend)。此外，每股收益计算的是每股普通股有多少利润可供分配
 ，而不是实际分配多少利润。分母是整个期间在外流通普通股的加权平均数，后文会具体介绍计算方法。

二、基本每股收益(Basic Earnings Per Share)

（一）简单资本结构(Simple Capital Structure)

简单资本结构是指企业的资本中只可能存在下列证券的一种或几种：

（1）普通股(common stock)。

（2）不可转换优先股
 (nonconvertible preferred stock)。

（3）不可转换
 债务(nonconvertible debt)。

具有简单资本结构的企业不存在有可能造成普通股流通股数增加的潜在稀释性证券
 ，只需要报告基本每股收益(basic EPS)。基本每股收益的计算公式如下：
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（二）加权平均流通股数(Weighted Average Number of Shares Outstanding)

企业在外流通的普通股股数变动主要由以下4个因素引起：

（1）增发新股(share issue)。

（2）股票回购(share repurchase)。

（3）股票分拆(stock split)。

（4）股票股利(stock dividend)。

其中，（1）和（2）都会引起企业的现金流量发生变化，而（3）和（4）不会影响企业的现金流量。如增发新股（或股票回购）与股票分拆（或股票股利）在题目里同时出现，先调整股票分拆（或股票股利）的影响。


假设只考虑增发新股和股票回购，需要时间加权
 ，加权平均流通股数使用以下公式计算：


期初在外流通股数



+当期发行股数×已发行月数（从发行日到年底）/12



-当期回购股数×已回购月数（从回购日到年底）/12


例2.5


某公司具有简单资本结构，204年净利润为10 000美元,优先股股利为2 000美元,普通股股利为3 000美元,该年年初发行在外的普通股为5 000股，同年5月1日新发行1 200股,求基本每股收益。


解答


思路：先计算发行在外的普通股加权平均数，再计算基本每股收益。

发行在外的普通股加权平均数=5 000股+1 200股×8/12=5 800股

基本每股收益=(10 000美元-2 000美元)/5 800=1.38美元





【答案及解释】Practice 2.9


A正确。利润表中，销售费用、折旧与摊销是经营性项目，而利息属于非经营性项目，最不可能在计算营业利润时从毛利润中扣除。




股票分拆(stock split)
 是指将原来面值较大的股票，分拆成若干较小面值的股票。例如公司进行3-for-2（拆前2股，拆后3股）的股票分拆，股东原有的2 000股增加到3 000股。


股票股利(stock dividend)
 是指按照一定比例，以发行增量股票形式支付给股东的股利。例如公司发放20%的股票股利后，股东原先持有的2 000股股票增加到2 400股。

股票股利与股票分拆对加权平均流通股数的影响，要遵循以下两条原则：


（1）调前不调后：
 只需按比例调整股票股利和股票分拆日期之前的股票数量。


（2）不需要加权：
 调整时不需要考虑时间加权的问题，只需要考虑前后日期。


【Practice 2.11】答案及解释在本章内

On 1 January 20X6,a company had 1.6 million shares of common stock outstanding.The number of shares used to calculate 20X6 earnings per share will be closest to:

A.2.4 million if the company has a 2-for-1 stock split on 1 July 20X6.

B.2.4 million if the company issues 1.6 million shares for cash on 1 July 20X6.

C.1.0 million if the company repurchases 0.6 million shares at any time during 20X6.





【答案及解释】Practice 2.10


A正确。特别项目只会在US GAAP里出现，IFRS没有相关规定。



例2.6


204年1月1日在外流通普通股10 000股，同年5月1日宣布2-for-1股票分拆，9月1日新发行6 000股。用于计算204年基本每股收益的普通股的股数是多少？


解答


思路：先进行股票分拆（或股票股利）的调整，再进行新股发行（或股票回购）的调整。

股票分拆发生在5月1日，该日期之前的股票数量需要按比例调整（1月1日的10 000股调整为20 000股）。该日期之后的股票数量（9月1日新发行的6 000股）不受分拆影响，只需要按照发行时间进行时间加权。

在外发行加权平均股数=20 000股+6 000股×4/12=22 000股




【Practice 2.12】答案及解释在本章内

[image: 015]


If the firm has a 2-for-1 stock split on 1 July 20X6,the basic EPS for 20X6 is closest to:

A.$0.65.

B.$0.82.

C.$1.28.



三、稀释每股收益(Diluted Earnings Per Share)

（一）复杂资本结构(Complex Capital Structure)

复杂资本结构是指企业的资本中存在以下潜在稀释性证券(potentially dilutive securities)的一种或几种：

（1）可转换
 债券(convertible debt)。

（2）可转换
 优先股(convertible preferred stock)。

（3）期权(options)。

（4）权证(warrants)。

具有复杂资本结构的企业，需要同时报告基本每股收益和稀释每股收益(diluted EPS)。稀释每股收益是指假设所有
 潜在的可降低
 每股收益的证券转换为普通股时（只是假设，现实中还没有转换）的每股收益。其本质是每股收益理论上可以稀释到的最低水平
 。

（二）稀释性证券与反稀释性证券(Dilutive Security and Anti-dilutive Security)

潜在稀释性证券(potentially dilutive securities)是指如果转换（通常指可转换债券与可转换优先股）或行权（通常指期权与权证），会引起普通股流通股数增加
 的证券。

根据对每股收益的影响，潜在稀释性证券可分为稀释性(dilutive)
 证券与反稀释性(anti-dilutive)
 证券。其中前者如果转换或行权，会降低每股收益
 ；而后者如果转换或行权，会提高每股收益
 。

因为稀释每股收益是要计算每股收益理论上可以稀释到的最低水平，所以只需要考虑稀释性证券
 的影响，反稀释性证券不参与计算，其稀释每股收益就等于基本每股收益。


【Practice 2.13】答案及解释在本章内

Dilutive convertible debt are those debt that,if converted,will:

A.increase both net income and earnings per share.

B.decrease both net income and earnings per share.

C.increase net income but decrease earnings per share.



（三）假设转换法(If-converted Method)

可转换证券（指可转换债券与可转换优先股）的持有者有权利将证券转换为普通股。如果资本结构中存在可转换证券，在计算稀释每股收益时，采用假设转换法
 ，分为以下两步：

（1）在基本每股收益的基础上，对分子和分母同时调整（具体调整见表2.9）。

（2）判断是否造成每股收益稀释，如果是，再进行计算（稀释性证券参与计算）。


表2.9 假设转换法下稀释每股收益的计算
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可转换债券转换为普通股后，原本支付的债券利息节省下来，增加税前利润，分子计算的是可供普通股分配的税后利润，因此乘以（1-税率），而可转换优先股股利在税后支付，无须调整，将其直接加在可供普通股分配的税后利润上。

另外，由于调整后分子和分母都会增加，对每股收益的影响方向不确定，所以需要进一步判断是稀释性证券还是反稀释性证券。



【答案及解释】Practice 2.11


B正确。7月1日增发股份，需要时间加权，1.6m+1.6m×6/12=2.4m;7月1日股票分拆，不需要时间加权，1.6m×2=3.2m;而回购股份需要时间加权，不能直接用1.6m-0.6m=1.0m。



例2.7


204年净利润为100 000美元，在外流通普通股为50 000股，优先股为1 000股，每股面值100美元，股息率为10%，其中600股是可转换优先股，每股可转5股普通股。计算稀释每股收益。


解答


思路：先计算基本每股收益，再调整分子和分母，计算稀释每股收益。

优先股股利=100美元×10%×1 000=10 000美元

其中可转换优先股股利=100美元×10%×600=6 000美元

基本每股收益=(100 000美元-10 000美元)/50 000=1.80美元

稀释每股收益=(100 000美元-10 000美元+6 000美元)/(50 000+600×5)=1.81美元

稀释每股收益>基本每股收益，没有发生稀释，稀释每股收益=基本每股收益=1.80美元。




【Practice 2.14】答案及解释在本章内
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The bonds can be converted into 60 000 common shares.

Diluted earnings per share for the year is closest to:

A.$1.16.

B.$1.25.

C.$1.34.





【答案及解释】Practice 2.12


B正确。加权平均股数=600 000股×2+100 000股×3/12=1 225 000股；基本每股收益=(1 000 000美元-0)/1 225 000=0.82美元。



（四）库藏股票法(Treasury Stock Method)


期权（或权证）
 给予持有者按固定的执行价格(exercise price)买入增量普通股的权利。如果企业存在期权（或权证），在计算稀释每股收益时，采用库藏股票法。


【Practice 2.15】答案及解释在本章内

Which of the following methods will cause the same net income available to common shareholders for both the basic and diluted earnings per share calculations？

A.If-converted method applied to convertible debt.

B.If-converted method applied to convertible preferred stock.

C.Treasury stock method applied to stock options and warrants.



库藏股票法的得名，主要是因为当中涉及使用发行增量股份的现金回购股票，形成降低在外流通股数的库藏股(treasury stock)，其具体操作分为以下几步：

（1）判断期权是虚值(out of the money)还是实值(in the money):

当市场平均价格<执行价格时，期权不会被执行（属于虚值期权，持有者无利可图）。

当市场平均价格>执行价格时，期权才会被执行
 （属于实值
 期权，持有者有利可图）。

（2）如果是实值期权，持有者按照执行价格买入公司股票，公司按照期权数量发行新股，在外流通股数等额增加
 。

（3）公司收到发行新股的现金（金额=执行价格×期权数量），假设全部
 用于按市场平均价格回购股票（回购股数=执行价格×期权数量/市场平均价格）。

（4）普通股股数净增加


=新发行股数-回购股数

=期权数量-（执行价格×期权数量/市场平均价格）


=（市场平均价格-执行价格）/市场平均价格×期权数量


【注：如果期权在期间发放，普通股股数净增加需要进行时间加权计算。】

（5）稀释每股收益



=（净利润-优先股股利）/（普通股原股数+普通股股数净增加）


【注：期权执行后，普通股股数（分母）增加，可供分配的利润（分子）没有影响，这将导致稀释每股收益一定会低于基本每股收益。】



【答案及解释】Practice 2.13


C正确。稀释性可转换债券转换时，每股收益降低。债务利息支出减少，净利润会增加。




【Practice 2.16】答案及解释在本章内

In 20X4,the average market price of a company's common stock was $10 per share.If the treasury stock method is used,the shares outstanding will most likely increase regarding the company's:

A.8% coupon rate convertible bonds.

B.options with an exercise price of $9.

C.warrants with an exercise price of $11.



例2.8


204年净利润为100 000美元,在外流通普通股为50 000股，优先股为1 000股，每股面值为100美元，股息率为10%。10月1日发放期权12 000份，执行价格为每股10美元。204年股票的平均市场价格为每股15美元，计算稀释每股收益。


解答


思路:先比较执行价格与平均市场价格，判断持有者是否行权，如果行权，计算普通股股数的净增加（需要考虑时间加权），再计算稀释每股收益。

平均市场价格15美元>执行价格10美元，期权会被执行。

执行后普通股数净增加=(15美元-10美元)/15美元×12 000股=4 000股

10月1日发放期权，时间加权后变为4 000美元×3/12=1 000股。

优先股股息=100美元×10%×1 000=10 000美元

稀释每股收益=(100 000美元-10 000美元)/(50 000+1 000)=1.76美元




【Practice 2.17】答案及解释在本章内

[image: 018]


On 1 April 20X6,the company issued 18 000 options with an exercise price of $20.The diluted earnings per share for 20X6 is closest to:

A.$2.60.

B.$2.61.

C.$2.63.





【答案及解释】Practice 2.14


B正确。Basic EPS=(300 000美元-400 000美元×8%)/200 000=1.34美元；分子：300 000美元-400 000美元×8%+2 000 000美元×4%×(1-30%)=324 000美元；分母：200 000+60 000=260 000。

Diluted EPS=1.25美元<1.34美元。




第三章

资产负债表



本章重点


（1）基本会计恒等式及其组成。

（2）权责发生制的常见项目。

（3）常见的流动资产和流动负债。

（4）常见的非流动资产和非流动负债。

（5）不同类别金融资产的会计处理。

（6）常见的所有者权益项目。

（7）综合收益的计算。

（8）权益变动表的内容。



第一节 资产负债表概述

一、基本会计恒等式(Basic Accounting Equation)

资产负债表衡量企业在特定时点(point in time)的财务状况(financial position)，也叫财务状况表(statement of financial position)，可以用下列的基本会计恒等式表示：


资产(assets)=负债(liabilities)+权益(equity)



资产
 是指企业拥有(own)
 的东西，包括企业过去交易形成、目前拥有或控制的资源
 ，该资源预期会给企业带来经济利益的流入
 。


负债
 是指企业欠别人(owe)
 的、属于别人的东西，是由企业过去交易形成的现时义务，履行该义务预期会导致企业经济利益的流出
 。


权益
 是指企业属于所有者(owners)
 的东西，扣除负债的剩余利益(residual interest)
 ，也叫所有者权益(owners’equity)、股东权益(shareholders’equity)、净资产(net assets)
 。



【答案及解释】Practice 2.15


C正确。期权和权证不影响计算两种EPS的净利润，可转换债券和可转换优先股会增加计算EPS所用的净利润。




【Practice 3.1】答案及解释在本章内

Which of the following represents the basic accounting equation？

A.Revenue-expenses=net income.

B.Assets-liabilities=owners’ equity.

C.Liabilities+ending retained earnings=assets.





【答案及解释】Practice 2.16


B正确。实值期权（行权价格<平均市场价格）使用库藏股票法增加流通股份。虚值权证不会行权，可转换债券不使用库藏股票法。




【Practice 3.2】答案及解释在本章内

An item that gives a company future economic benefits because it is owned or controlled by the company as a result of a previous transaction is best described as a(n):

A.asset.

B.equity.

C.liability.





【答案及解释】Practice 2.17


C正确。股数的净增加=18 000×(30美元-20美元)/30美元×9/12=4 500；稀释每股收益=(1 000 000美元-200 000美元)/(300 000+4 500)=2.63美元。



二、权责发生制的常见项目(Common Accruals Items)

权责发生制下具有“两个凡是”：

（1）凡是当期已赚取(earn)的收入和已发生(incur)或应当负担的费用，不论款项是否已经收付，都应作为当期的收入和费用处理。

（2）凡是不属于当期赚取的收入和已发生或应当负担的费用，即使款项在当期收付，都不应作为当期的收入和费用。


【Practice 3.3】答案及解释在本章内

A firm sells non-refundable tickets to music festivals.The cash for the tickets is received from customers 180 days before the concerts.Which of the following is most appropriate？

A.The full revenue should be recognized in the income statement immediately.

B.One sixth of the revenue should be recognized in the income statement each month.

C.None of the revenue should be recognized until the music festival takes place.



权责发生制的常见项目见表3.1。


表3.1 权责发生制的常见项目

[image: 020]
【注：这4个项目名称中都带有“收入”或“费用”，但都属于资产或负债。我们欠别人时，是我们的负债；而别人欠我们时，是我们的资产。我们的“应计收入”是对方的“应计费用”，而我们的“预付费用”就是对方的“预收收入”。反之亦然。】





【答案及解释】Practice 3.1


B正确。资产=负债+权益，或者资产-负债=权益，这是基本会计恒等式。




【Practice 3.4】答案及解释在本章内

The unearned revenue is recorded:

A.as a revenue on the income statement.

B.as an asset on the balance sheet.

C.as a liability on the balance sheet.



表3.2是对这4个项目的进一步分析。


表3.2 权责发生制常见项目的影响
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【注：复式记账法(double entry book-keeping)对每一笔交易都至少在两个账户记录，以维持会计恒等式的成立。其中收入会增加权益
 ，费用会减少权益
 （详情见本章第三节）。】




【Practice 3.5】答案及解释在本章内

A prepaid expense is most likely an:

A.asset that is likely to be realized in cash.

B.expense that has been paid before delivering goods.

C.asset that is to be recognized as an expense in a future period.





【答案及解释】Practice 3.2


A正确。资产是由于过去事项产生的，公司拥有或控制，可带来未来经济利益流入的项目。



第二节 资产与负债

一、流动资产(Current Assets)

流动资产是指在短期内（1年或1个营业周期内，孰长
 ）出售、耗用或变现的资产（营业周期是指从采购或生产商品开始，直到商品销售账款回收为止的时长），主要包括下列种类：

（1）现金及现金等价物(cash and cash equivalents)。

（2）有价证券(marketable securities)。

（3）应收账款(accounts receivable或trade receivables)。

（4）存货(inventories)。

（5）其他流动资产(other current assets)。


【Practice 3.6】答案及解释在本章内

A company makes a special merchandise which takes 24 months to sell and collect cash,and the company is given 30 days to pay its supplier.The company's current liabilities will be those that the firm expects to pay within:

A.30 days.

B.12 months.

C.24 months.





【答案及解释】Practice 3.3


C正确。提前收取的门票款全额计为预收收入，等到演出结束计为收入。



（一）现金及现金等价物(Cash and Cash Equivalents)

现金及现金等价物是指流动性强(highly liquid)、接近到期（90天内到期
 ）的短期投资，可用摊余成本(amortized cost)或公允价值(fair value)报告，主要包括下列种类：

（1）银行活期存款(demand deposits)。

（2）短期国库券(treasury bills)。

（3）短期融资券(commercial paper)。

（4）货币基金(money market funds)。

（二）有价证券(Marketable Securities)

有价证券是指在公开市场(public market)交易的证券，可用摊余成本(amortized cost)或公允价值(fair value)报告，主要包括下列种类：

（1）银行定期存款(time deposits)。

（2）国债(T-bills、T-notes、T-bonds)。

（3）普通股(common stocks)。

（4）共同基金(mutual funds)。

（5）保单(insurance policies)。


【Practice 3.7】答案及解释在本章内

All of the following can be current assets except:

A.commercial paper.

B.accounts payable.

C.insurance policies.





【答案及解释】Practice 3.4


C正确。预收收入是一项负债，先把钱收了，未来确认收入。



（三）应收账款(Accounts Receivable)

应收账款是指企业在进行赊账出售(credit sales)时，客户(customers)拖欠的款项，是应计收入中最为常见的一种。通常用可实现净值(Net Realizable Value,简称NRV)
 报告。


【Practice 3.8】答案及解释在本章内

Accrued revenue is recorded if cash is received:

A.before revenue is earned.

B.at the same time revenue is earned.

C.after revenue is earned.





【答案及解释】Practice 3.5


C正确。预付费用是一项资产，先把钱付了，未来获得产品或服务，确认费用。



企业在进行赊账出售时，在利润表记录当期销售收入，权益和资产（应收账款）都增加。从客户处收回货款时，应收账款余额下降，同时现金余额上升。

应收账款的可实现净值是指应收账款总额扣除呆账准备（根据经验估计无法回收的账款）后的净值。同时在利润表中，以同样金额计入坏账费用。


【Practice 3.9】答案及解释在本章内

An increase in the allowance for doubtful accounts most likely:

A.is accompanied by bad debt expenses.

B.is a direct reduction in gross revenue.

C.increase the carrying value of accounts receivable.



（四）存货(Inventories)

存货是指目前没有售出
 (unsold)，但预计最终会出售给客户的产品，使用成本与可实现净值孰低
 (lower of cost或NRV)或成本与市值孰低
 (lower of cost或market value)报告（具体规定在第六章介绍）。


【Practice 3.10】答案及解释在本章内

Which of the following assets is least likely reported at net realizable value？

A.Marketable securities.

B.Accounts receivable.

C.Inventories.





【答案及解释】Practice 3.6


C正确。流动负债是在一年或一个营业周期内（孰长）偿还的负债。



二、流动负债(Current Liabilities)

流动负债是指必须在短期内（1年或1个营业周期内，孰长
 ）偿还(due to be settled)的负债，主要包括下列种类：

（1）预收收入(unearned revenue)。

（2）应付账款(accounts payable或trade payables)。

（3）应付票据(notes payable)。

应付账款是企业赊账采购(credit purchases)时，拖欠供应商(supplier或vendor)的款项。应付票据是企业拖欠债权人(creditors)的款项，有正规的借贷协议(loan agreement)。


【Practice 3.11】答案及解释在本章内

All of the following can be current liabilities except:

A.deferred revenue.

B.notes payable.

C.accrued revenue.





【答案及解释】Practice 3.7


B正确。应付账款属于流动负债。



表3.3是流动资产和流动负债常见项目的归类总结。


表3.3 流动资产和流动负债常见项目总结
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【答案及解释】Practice 3.8


C正确。应计收入先记录收入，后收到现金。




【Practice 3.12】答案及解释在本章内

Which of the following is an element of the income statement？

A.Accrued expenses.

B.Accrued revenue.

C.Sales returns.





【答案及解释】Practice 3.9


A正确。呆账准备增加会减少应收账款账面价值，同时利润表确认坏账费用，不直接减少收入。



三、非流动资产(Non-current Assets)

非流动资产是指不在1年或1个经营周期内出售或耗用的资产，主要包括下列种类：

（1）固定资产(property、plant、equipment，简称PPE或fixed assets)。

（2）投资性房地产(investment property)。

（3）无形资产(intangible assets)。

（4）商誉(goodwill)



【答案及解释】Practice 3.10


A正确。有价证券使用摊余成本或公允价值报告；应收账款使用可实现净值报告；存货使用成本与可实现净值孰低报告。



（一）固定资产(Property、Plant、Equipment)

固定资产是指公司经营
 时长期
 使用的有形
 资产(tangible assets)，主要包括下列种类：

（1）土地(land)

【注：土地没有使用年限的规定，不需要计提折旧费用。】

（2）建筑物(buildings)。

（3）设备(equipment)。

（4）家具(furniture)。

（5）自然资源(natural resources)。


【Practice 3.13】答案及解释在本章内

A manufacturing company owns a property that it acquired for earning rental income.The company has no plans to use the property in ordinary business operations.The most appropriate classification for the asset on the balance sheet is a(n):

A.property,plant,and equipment.

B.intangible asset.

C.investment property.





【答案及解释】Practice 3.11


C正确。应计收入属于流动资产。



关于固定资产在资产负债表的报告模式，IFRS和US GAAP的规定有所不同，两者的差异见表3.4（详细内容在第八章介绍）。


表3.4 固定资产的报告模式
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（二）投资性房地产(Investment Property)

投资性房地产是指不用于生产管理(production or administrative purposes)，而用于赚取租金收入
 (rental income)和资本升值
 (capital appreciation)的房地产。

关于投资性房地产在资产负债表的报告模式，IFRS和US GAAP的规定也有所不同，两者的差异见表3.5（详细内容在第八章介绍）。


表3.5 投资性房地产的报告模式
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【Practice 3.14】答案及解释在本章内

If a company uses a property to earn rental income,the property should be reported using the cost model or the:

A.fair value model.

B.revaluation model.

C.net realizable value model.





【答案及解释】Practice 3.12


C正确。销售退还是利润表中的项目，应计费用及应计收入为资产负债表项目。



（三）无形资产(Intangible Assets)

无形资产是指可辨认的(identifiable)
 、没有物理形态的长期资产，主要包括下列种类：

（1）专利权(patents)。

（2）特许经营权(franchises)。

（3）商标权(trademarks)。

（4）版权(copyrights)。

关于无形资产在资产负债表的报告模式，IFRS和US GAAP的规定也有所不同，两者的差异见表3.6。


表3.6 无形资产的报告模式
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无形资产在资产负债表的报告模式与固定资产非常相似，详细内容也会在第八章介绍。

（四）商誉(Goodwill)

商誉是指不可辨认的(unidentifiable)
 、没有物理形态的长期资产，就是收购(acquire)企业时，购买价格(purchase price)超过了被收购方可辨认的净资产（资产与负债之差）的公允价值(fair value)的金额。

对商誉可以这样理解，在收购企业时，收购对象是被收购方的权益股份（即净资产），其公允价值应该是最合理的购买价格。如果买价超过其公允价值，则是看中被收购方的其他好处（如品牌、渠道等），而这些好处无法逐一辨认出来，所以统一作为不可辨认的资产列示。

商誉不需要进行摊销，但需要进行年度减值测试 (annual impairment test)
 。


【Practice 3.15】答案及解释在本章内

The excess of acquisition price over the fair value of acquired identifiable net asset is:

A.patent.

B.copyright.

C.goodwill.





【答案及解释】Practice 3.13


C正确。获取租金收入，不用于日常经营，是投资性房地产的特征。




【Practice 3.16】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate？

A.Intangible assets should be depreciated.

B.Fixed assets should be amortized.

C.Goodwill should be tested for impairment annually.



四、非流动负债(Non-current Liabilities)

非流动负债是指不需要短期内偿还的负债，主要包括下列种类：

（1）长期金融负债(long-term financial liabilities)。

（2）递延所得税负债(deferred tax liabilities)。

长期金融负债是指长期应付贷款(loans payable)、应付票据、应付债券(bonds payable)，通常用摊余成本(amortized cost)报告，个别情况用公允价值(fair value)报告。长期金融负债具体介绍见第十章，递延所得税负债的具体介绍见第九章。


【Practice 3.17】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely non-current liabilities？

A.Loans payable.

B.Trade payables.

C.Bonds payable.





【答案及解释】Practice 3.14


A正确。成本模式与公允价值模式是IFRS下投资性房地产的两种可能计量模式；成本模式与重估模式是IFRS下固定资产的两种可能计量模式。



五、金融资产的会计处理(Accounting for Financial Assets)

某些资产在资产负债表上按历史成本(historical costs)或摊余成本显示，而另一些资产则在资产负债表上按当前市值(market value)列示。这一点在金融资产上体现得更加明显。

如果金融资产使用当前市值列示，为维持会计恒等式，资产价值增加会伴随利润表的利得(gain)，或者其他综合收益(other comprehensive income)的增加，从而导致权益的增加；资产价值减少会伴随利润表的损失(loss)，或者其他综合收益的减少，从而导致权益的减少。

如果金融资产卖出，其市值变化会导致已实现损益(realized gain or loss)
 ；如果没卖出，则会导致未实现损益(unrealized gain or loss)
 。


【Practice 3.18】答案及解释在本章内

An appreciated marketable security carried at cost is most likely classified as:

A.held for trading.

B.held to maturity.

C.available for sale.





【答案及解释】Practice 3.15


C正确。这里是指商誉(goodwill)的定义，专利权(patent)、版权(copyright)属于无形资产(intangible asset)。



对不同类型的金融资产会做如表3.7所示的会计处理。


表3.7 金融资产的会计处理

[image: 028]
【注：重点掌握持有交易类、可供出售类、持有到期类3种证券的处理。】



第三节 权益

权益(equity)的主要来源是所有者的直接投资(direct investment by the owners)、盈利的再投资(reinvested earnings)、不在利润表确认的损益等，主要包括下列种类（可按照“三股三益”记忆）：

（1）普通股(common stock或issued capital或contributed capital)。

（2）库藏股(treasury stock或treasury shares或own shares repurchased)。

（3）优先股(preferred stock或preferred shares或preference shares)。

（4）留存收益(retained earnings)。

（5）累计其他综合收益(accumulated other comprehensive income)。

（6）少数股东权益(non-controlling interest或minority interest)。



【答案及解释】Practice 3.16


C正确。商誉(goodwill)需要年度减值测试，不计提折旧与摊销。




【Practice 3.19】答案及解释在本章内

An increase in which of the following decreases shareholders’equity？

A.Preferred stock.

B.Treasury stock.

C.Accumulated other comprehensive income.





【答案及解释】Practice 3.17


B正确。应付账款属于流动负债，不可能归类于非流动负债。



一、普通股(Common Stock)

普通股代表公司的所有者（也就是普通股股东）在公司的出资，相关概念如下：

（1）核定股份(authorized shares)
 是指公司可以发售股份的最大值
 。

（2）已发行股份(issued shares)
 是指公司已经向投资者发售的股份。

（3）流通股份(outstanding shares)
 是指公司目前在外流通的股份。

（4）库藏股(treasury shares)
 是指公司回购但尚未注销(cancelled)，将来可重新发行的股份。

【注：一般来说，已发行股份-已回购股份=在外流通股份。】


【Practice 3.20】答案及解释在本章内
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The number of treasury shares is closest to:

A.10 000.

B.20 000.

C.30 000.





【答案及解释】Practice 3.18


B正确。始终用成本计量的有价证券是持有至到期投资。



二、库藏股(Treasury Stock)

库藏股是公司已经回购的股份，因此会对公司和股东产生以下影响：

（1）减少
 公司股东权益(reduce total shareholders’equity)。

（2）减少
 公司流通股本(reduce total shares outstanding)。

（3）股东不再
 有投票权(no voting rights)。

（4）股东不再
 收到股利(no dividends)。


【Practice 3.21】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate？

A.Treasury stock shares reduce stockholders’equity.

B.Treasury stock shares reduce total shares outstanding.

C.Treasury stock shares receive dividends if declared.



三、优先股(Preferred Stock)

优先股在分配利润与清偿顺序上，介于债权与普通股之间。

（1）在公司分配利润时，优先股优先于普通股领取股利(receipt of dividends)。

（2）在公司破产清算时，优先股优先于普通股得到资产清偿(receipt of assets)。

优先股可根据情况在资产负债表列报为权益或负债。

（1）如果不可赎回(non-redeemable)，即没有到期日，类似于股票，列报为权益
 。

（2）如果可以赎回(redeemable)，即具有特定到期日，类似于债券，列报为负债
 。



【答案及解释】Practice 3.19


B正确。库藏股（就是回购的股份）增加，股东权益减少。



四、留存收益(Retained Earnings)

留存收益是指以往各期没有分红的盈利的累计数额
 (cumulative amount)，资产负债表中反映的是留存收益的期末余额
 ，可以使用下列公式计算：


留存收益的期初余额(beginning retained earnings)



+净利润(net income)



-股利(dividends)



=留存收益的期末余额(ending retained earnings)


【注：净利润=收入-费用，前面提到收入和费用通过权益作用于会计恒等式，其实就是通过“留存收益”这座桥梁完成的。】


【Practice 3.22】答案及解释在本章内
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The estimated of ending retained earnings is closest to:

A.$970 000.

B.$1 070 000.

C.$1 100 000.



五、累计其他综合收益(Accumulated Other Comprehensive Income)

累计其他综合收益是指以往各期其他综合收益的累计数额
 (cumulative amount)。



【答案及解释】Practice 3.20


A正确。已发行股份-流通股份=80 000-70 000=10 000。




【Practice 3.23】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely a part of other comprehensive income？

A.Realized gains on available-for-sale securities.

B.Unrealized gains on held-for-trading securities.

C.Unrealized gains on available-for-sale securities.



其他综合收益(Other Comprehensive Income,简称OCI)是指某些不经过利润表，而直接影响权益
 的项目。

US GAAP下的其他综合收益主要包括以下4项内容：

（1）外币报表折算调整(foreign currency translation adjustment)。

（2）养老金计划(DB post-retirement plans)不在当期确认的成本。

（3）可供出售(available-for-sale)证券的未实现
 (unrealized)损益。

（4）用于套期保值(hedging)的衍生品(derivatives)的未实现
 损益。

【注：IFRS下的其他综合收益包括的内容会更广泛，如第八章的“重估盈余”。】

综合收益(comprehensive income)是指除跟所有者的业务往来(tran-sactions with owners)外，其他所有能够引起权益变动(change in equity)的项目。

跟所有者的业务往来主要包括以下3项：


发行股份(issue)、回购股份(repurchase)、支付股利(dividend)。


【注：发行股份会增加公司权益，而回购股份和支付股利会减少公司权益。】



【答案及解释】Practice 3.21


C正确。库藏股的股东不再收取股利。



需要熟练掌握计算综合收益的两种方法（一个加法，一个减法）：


综合收益=（期末权益-期初权益）-（发行股份-回购股份-支付股利）



综合收益=净利润+其他综合收益


【注：US GAAP的其他综合收益包括外币、养老金、证券、衍生品。】


【Practice 3.24】答案及解释在本章内
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There was no issuance or repurchase of shares during 20X4,the comprehensive income for the year is closest to:

A.$800 000.

B.$1 200 000.

C.$1 300 000.



六、少数股东权益(Minority Interest或Non-controlling Interest)

少数股东权益是指母公司(parent company)没有全资控股(wholly owned)的子公司(subsidiary)中，不属于母公司控制的那部分净资产，在合并资产负债表
 的权益中报告。

被收购的子公司（通常母公司控股50%以上）的财务报表，应与母公司的财务报表合并，此时子公司资产与负债（两者的差额就是净资产）需要全部加在母公司的资产与负债上，相当于母公司把子公司的净资产全部吞并。但是如果母公司没有全资控股（如60%），就必须把不属于母公司控制的那部分净资产（另40%）当作“少数股东权益”体现出来。

少数股东损益(share of income/losses attributable to minority interests)是指母公司没有全资控股的子公司的净利润中，不属于供母公司分配的那部分，在合并利润表
 报告。


【Practice 3.25】答案及解释在本章内

In consolidated financial statements,the share of losses attributable to minority interests is most likely reported:

A.on the balance sheet.

B.on the income statement.

C.in the financial statement notes.





【答案及解释】Practice 3.22


B正确。1 000 000美元+(300 000美元-200 000美元)-30 000美元=1 070 000美元。




【Practice 3.26】答案及解释在本章内

Cash dividends paid are most likely reported on the:

A.balance sheet.

B.statement of comprehensive income.

C.statement of changes in equity.



七、权益变动表(Statement of Changes in Equity)

权益变动表反映企业在给定期间权益的增减情况，主要包括以下信息：

（1）这个会计期间的综合收益
 总额（净利润与每项其他综合收益分开列示）。

（2）与所有者的各种业务往来
 事项（包括股份发行、股份回购、派发股利）。

（3）会计变动回溯调整造成的影响（并非重要内容，以后章节会简要介绍）。

（4）每个权益项目期初、期末的调节（普通股、留存收益、其他综合收益等）。



【答案及解释】Practice 3.23


C正确。OCI涉及金融资产的，主要是可供出售证券的未实现损益。




【Practice 3.27】答案及解释在本章内

The statement of changes in equity most likely shows:

A.a summary of transactions that have increased or decreased equity directly,excluding transactions with shareholders.

B.a summary of transactions that have increased or decreased equity directly,including transactions with shareholders.

C.a summary of transactions that have increased or decreased equity directly,including transactions with shareholders but excluding OCI.




第四章

现金流量表



本章重点


（1）现金流量表的等式及其组成。

（2）现金流量的分类。

（3）现金流量表的编制：直接法与间接法。

（4）企业自由现金流与股东自由现金流。



第一节 现金流量表概述

一、现金流量表的等式(Cash Flow Statement Equation)

现金流量表是提供公司在给定期间
 的现金收入
 (receipts)与现金支出
 (payments)信息的报表。

现金流量一共分为3种：经营
 活动现金流(Cash Flow from Operating activities,简称CFO
 )、投资
 活动现金流(Cash Flow from Investing activities,简称CFI
 )和融资
 活动现金流(Cash Flow from Financing activities,简称CFF
 )。



【答案及解释】Practice 3.24


B正确。综合收益=（期末权益-期初权益）-（发行股份-回购股份-支付股利）=(4 000 000美元-3 000 000美元)-(0美元-200 000美元)=1 200 000美元。



现金流量表中的现金流量可以用下列等式表示：
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【答案及解释】Practice 3.25


B正确。少数股东损益在合并利润表列报。



二、现金流量表的编制方法(Presentation Methods of Cash Flow Statement)

现金流量表的编制方法有两种：直接法(direct method)与间接法(indirect method)。这两种方法都可以用来编制经营活动现金流(CFO)，而投资活动现金流(CFI)和融资活动现金流(CFF)的编制只可以
 使用直接法
 。

在编制经营活动现金流(CFO)时，两种方法的计算过程不同
 ，但结果相同
 。它们的区别在于：直接法可以提供较全面详尽
 的经营性现金流的流入和流出信息；而间接法可以提供净利润调整
 为经营活动现金流的信息。

IFRS和US GAAP都更加推崇直接法，但是两种方法都允许使用。


【Practice 4.1】答案及解释在本章内

The indirect method of reporting operating cash flow begins with:

A.net income.

B.operating profit.

C.beginning cash balance.





【答案及解释】Practice 3.26


C正确。股利支付在股东权益变动表与现金流量表里体现。




【Practice 4.2】答案及解释在本章内

On the cash flow statement,which of the following activities must be reported with the direct method？

A.Investing and operating.

B.Financing and investing.

C.Financing and operating.





【答案及解释】Practice 3.27


B正确。股东权益变动表反映企业在给定期间权益的增减情况，包括跟股东的业务往来，也包括其他综合收益。



第二节 现金流量表的内容

一、现金流量的分类(Classifications of Cash Flows)

（一）经营活动现金流(Cash Flow from Operating Activities)

经营活动现金流是指公司为创造销售收入而进行的日常活动
 所产生的现金流，主要包括以下各项：

（1）从客户处收到的现金(receipts from customers)。

（2）支付给供应商的现金(payments to suppliers)。

（3）支付经营费用的现金(payment for operating expenses)。

（4）支付利息费用
 的现金(payment for interest expense)。

（5）支付税收费用
 的现金(payment for tax expense)。

（6）持有交易类(held for trading)
 证券的买卖产生的现金流。

利息费用和所得税费用在利润表中都在营业利润的下方，属于非经营性
 项目，但它们在现金流量表中属于经营活动现金流
 。此外，持有交易类证券的买卖可视为创收活动，归入经营活动现金流，而其他种类证券的买卖则归入投资活动现金流。


【Practice 4.3】答案及解释在本章内

Under US GAAP,a company’s cash flow from operating activities will least likely decrease if that company:

A.pay interest in cash.

B.pay income tax in cash.

C.pay dividends in cash.




【Practice 4.4】答案及解释在本章内

A company's cash flow from operating activities will most likely decrease if that company:

A.purchases held-for-trading securities in the market.

B.purchases available-for-sale securities in the market.

C.purchases held-to-maturity securities in the market.



（二）投资活动现金流(Cash Flow from Investing Activities)

投资活动现金流是指公司进行长期资产买卖
 及大多数对外投资及其回收所
 产生的现金流,主要包括以下各项：

（1）购置长期资产所支付的现金(payments to acquire long-term assets)。

（2）出售长期资产所收到的现金(receipts from sale of long-term assets)。

（3）买入非交易类
 证券所支付的现金(payments to buy non-trading securities)。

（4）卖出非交易类
 证券所收到的现金(receipts from sale of non-trading securities)。

（5）贷款给其他人所支付的现金(payments to loan to others)。

（6）收回贷款本金
 所收到的现金(receipts from loan principal recovery)。

其中，1、3、5项为现金的流出，2、4、6项为现金的流入。


【Practice 4.5】答案及解释在本章内

On the cash flow statements,loans made to others and loans received from banks are most likely classified as:

A.operating cash flow and financing cash flow.

B.investing cash flow and financing cash flow.

C.investing cash flow and investing cash flow.





【答案及解释】Practice 4.1


A正确。间接法现金流提供从净利润调整为经营活动现金流的信息。



（三）融资活动现金流(Cash Flow from Financing Activities)

融资活动现金流是指公司为获取或偿付资本
 (obtaining or repaying capital)所产生的现金流，主要包括以下各项：

（1）发行股票所收到的现金(receipts from issuing stock)。

（2）回购股票所支付的现金(payments to repurchase stock)。

（3）发行债券所收到的现金(receipts from issuing bonds)。

（4）偿付债券本金所支付的现金(payment to repay bonds)。

（5）取得借款所收到的现金(receipts from borrowings)。

（6）偿付借款本金
 所支付的现金(payment to repay borrowings)。

其中，1、3、5项为现金的流入，2、4、6项为现金的流出。


【Practice 4.6】答案及解释在本章内
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What is the most likely combined effect of the above transactions on the cash flow from:
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【答案及解释】Practice 4.2


B正确。投资活动现金流和融资活动现金流只可以使用直接法。



二、非现金投融资活动(Noncash Investing and Financing Activities)

非现金投融资活动不会影响
 现金的流入和流出，通常包括以下各种活动：

（1）非货币资产置换(exchange non-monetary assets)。

（2）非货币资产入股(issue shares for non-monetary assets)。

（3）股票股利的发放(issue common stock for dividends)。

（4）可转换证券转股(conversion of convertible securities)。

这些活动不会影响现金，不在
 现金流量表中报告，会在现金流量表附注(note)或补充事项说明
 (supplemental schedule)中披露。



【答案及解释】Practice 4.3


C正确。现金支付利息和所得税都属于经营活动现金流出(CFO)。US GAAP下，现金支付股利属于融资活动现金流出(CFF)。




【Practice 4.7】答案及解释在本章内

A company issues 10 000 shares of common stock in exchange for a patent.On the cash flow statement,this transaction is most likely reported:

A.as an investing activity.

B.as both a financing and an investing activity.

C.in a separate note or supplementary schedule.





【答案及解释】Practice 4.4


A正确。持有交易类投资买卖产生的现金流属于经营活动现金流。



三、特定现金流处理的差异(Difference in Certain Cash Flows Treatment)

另外，在IFRS和US GAAP下，某些特定现金流的处理存在差异，如表4.1所示。


表4.1 IFRS和US GAAP下特定现金流的处理差异
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【注：收到利息和收到股利属于投资回报，因此在IFRS下可以归类于投资活动现金流CFI，而支付利息和支付股利属于融资成本，因此在IFRS下可以归类于融资活动现金流CFF。】





【答案及解释】Practice 4.5


B正确。贷款给其他人属于投资活动现金流，取得银行贷款属于融资活动现金流。




【Practice 4.8】答案及解释在本章内

Under US GAAP,which of the following best describes how interest paid and received are classified on the cash flow statement？

A.Operating,operating

B.Operating,investing

C.Investing,investing





【答案及解释】Practice 4.6


B正确。CFO=-20 000美元；CFF=100 000美元-55 000美元=45 000美元；CFI=-60 000美元。




【Practice 4.9】答案及解释在本章内

May dividends received be reported as an investing cash flow under:
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第三节 现金流量表的编制

一、直接法(Direct Method)

直接法编制经营活动现金流，相当于采用收付实现制
 来编制利润表，两者的联系与区别如下所示:
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（一）从客户处收到的现金(Cash Received from Customers)

现金流量表中的从客户处收到的现金与利润表中的销售收入对应，两者之间的差别主要在于应收账款(accounts receivable)与预收收入(unearned revenue)各自的变动。

可以使用下列公式根据销售收入计算得到从客户处收到的现金：
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【注：选择括号内或括号外的项目变动方向，取决于两年资产负债表的数据。】

如果应收账款当年减少，代表在不影响当年收入的情况下从客户处回收了账款，应该与当年收入相加；而如果应收账款当年增加，则代表当年形成赊销收入，该销售收入并没有从客户处收到现金，应该从当年收入中减去。

如果预收收入当年增加，代表在不影响当年收入的情况下提前从客户处收到款项，应该与当年收入相加；而如果预收收入当年减少，则代表之前拖欠的商品服务在当年提供给客户，从而会形成当年的销售收入，该销售收入并没有从客户处收到现金，应该从当年收入中减去。



【答案及解释】Practice 4.7


C正确。非现金投融资活动不在现金流量表中报告，必须在现金流量表的单独附注或补充事项中披露。



例4.1

[image: 039]



请计算204年从客户处收到的现金。


解答


首先，找出当年销售收入240元。

其次，算出应收账款变动=20元-16元=4元。

然后，算出预收账款变动=5元-8元=-3元。

最后，算出从客户处收到的现金=240元-4元-3元=233元。




【Practice 4.10】答案及解释在本章内

[image: 038]


Cash received from customers for 20X6 is closest to:

A.$804.

B.$791.

C.$784.





【答案及解释】Practice 4.8


A正确。在US GAAP下，支付利息和收到利息只能列在CFO中。



（二）支付给供应商的现金(Cash Paid to Suppliers)

现金流量表中支付给供应商的现金与利润表中的销货成本相对应，两者之间的差别主要在于存货(inventory)与应付账款(accounts payable)各自的变动。

可以使用下列公式根据销货成本计算得到支付给供应商的现金：

[image: 040]


如果存货当年减少，代表在不影响当年采购的情况下销售了商品，计入当年销货成本，由于没有引起现金减少，应该从当年销货成本中扣除;而如果存货当年增加，代表在不影响销售的情况下进行了采购，对供应商支付了现金，应该加在当年销货成本上。

如果应付账款当年增加，代表在没支付现金的情况下进行采购，应该从当年销货成本中扣除;而如果应付账款当年减少，代表在不影响销售的情况下向供应商支付现金偿还之前的欠款，应该加在当年销货成本上。

例4.2
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请计算204年支付给供应商的现金。


解答


首先，找出当年销货成本200元。

其次，算出存货变动=23元-39元=-16元。

然后，算出应付账款变动=16元-20元=-4元。

最后，算出支付给供应商的现金=200元-16元+4元=188元。





【答案及解释】Practice 4.9


B正确。收取股利在IFRS下可以列在CFO或CFI中，但在US GAAP下只能列在CFO中。




【Practice 4.11】答案及解释在本章内

[image: 042]


Cash paid to suppliers for 20X6 is closest to:

A.578.

B.565.

C.552.



（三）支付营业费用的现金(Cash Paid for Operating Expenses)

可以使用下列公式根据当年营业费用计算得到支付营业费用的现金：
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如果预付费用当年增加，代表在不影响当年营业费用的情况下提前支付现金，应该加在当年营业费用上；而如果预付费用当年减少，代表在不支付现金的情况下计入了当年费用，应该从当年营业费用中扣除。

如果应计费用当年增加，代表在没支付现金的情况下计入了当年费用，应该从当年费用中扣除；而如果应计费用当年减少，代表在不影响当年营业费用的情况下支付现金偿还了之前的欠款，应该加在当年营业费用上。



【答案及解释】Practice 4.10


A正确。800美元+(40美元-30美元)-(28美元-22美元)=804美元。



（四）支付利息的现金(Cash Paid for Interest)

可以使用下列公式根据当年利息费用计算得到支付利息的现金：
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（五）支付所得税的现金(Cash Paid for Income Taxes)

在不考虑递延所得税的情况下，可以使用下列公式根据所得税费用计算得到支付所得税的现金：

[image: 045]


二、间接法(Indirect Method)

间接法编制经营活动现金流时，首先从当年利润表找到当年净利润
 (net income)，其次从当年利润表找到非现金
 项目［如折旧与摊销费用(depreciation and amortization)］，接着从当年利润表找到非经营
 损益［如固定资产出售的损益(gain or loss on sale of PPE)］，然后从两年资产负债表算出经营性流动资产与经营性流动负债的变动
 ，最后使用下列公式进行计算：

[image: 046]
【注：经营性流动资产不包括现金及现金等价物，而经营性流动负债不包括短期债务。】



非现金费用（如折旧与摊销费用）与非经营损失（如长期资产出售的损失）会引起当年净利润减少，但并没有引起经营活动现金流的减少，因此在调整时要作为加项，反之亦然，即非现金收入与非经营收益在调整时作为减项。

经营性流动资产与负债在不影响当年净利润的情况下，会导致经营活动现金流的变动，具体方向为流动资产减少与流动负债增加会导致现金资产增加，反之亦然，即流动资产增加与流动负债减少会导致现金减少。始终要维持基本会计恒等式的成立。


经营性流动资产-经营性流动负债=经营性营运资金
 ，因此上述公式可写为：

[image: 046]


例4.3

[image: 047]



如果公司204年发放现金股利6元，该年度经营活动现金流是多少？


解答


首先，计算204年净利润，用当年留存收益的变动加上当年股利分红。净利润=(120元-100元)+6元=26元。

其次，找到非现金项目，这里是指折旧与摊销费用，204年：24元。

接着，找到非经营损益，这里是指资产出售损失，204年：10元。

然后，算出经营性流动资产与经营性流动负债的变动，这里有以下3项：

应收账款（属于经营性流动资产）的变动=18元-21元=-3元，现金增加。

存货（属于经营性流动资产）的变动=88元-82元=6元，现金减少。

应付账款（属于经营性流动负债）的变动=26元-22元=4元，现金增加。

最后，算出经营活动现金流=26元+24元+10元+(3元-6元+4元)=61元。





【答案及解释】Practice 4.11


B正确。600美元-(30美元-20美元)-(85美元-60美元)=565美元。




【Practice 4.12】答案及解释在本章内

[image: 049]


Under US GAAP,the adjustment to net income to arrive at operating cash flow for 20X4 is closest to:

A.$800.

B.$600.

C.$400.



第四节 自由现金流

一、企业自由现金流(Free Cash Flow to the Firm)

企业自由现金流（Free Cash Flow to the Firm，简称FCFF）是指可供企业债权和股权投资者
 自由分配的现金流，其计算公式为：

[image: 051]


企业自由现金流统计的是可供所有投资者分配的现金流，所以将已经支付给债权人的回报（即利息）加回到CFO（税后）中。如果遵照IFRS,利息可选择在CFF中扣除，这时税后利息就不必加回到CFO当中。

固定资本开支统计的是给定期间对固定资产购买和出售的差额，体现为一种维持企业简单再生产的必要开支，不属于可供投资者自由分配的现金流。

计算公式也可以写为：

[image: 052]


由CFO=NI+NCC-WCInv可联想到间接法编制现金流量表，但不考虑非经常性损益（因为固定资产出售的损益已经体现在固定资本开支中了）。


【Practice 4.13】答案及解释在本章内

[image: 053]


Free cash flow to the firm under US GAAP is closest to:

A.$856.

B.$800.

C.$750.



二、股东自由现金流(Free Cash Flow to Equity)

股东自由现金流(Free Cash Flow to Equity,简称FCFE)是指可供股权
 投资者自由
 分配的现金流，其计算公式为：

[image: 055]


净借款是指当年新增借款与本金偿付之间的差额，负值
 代表净偿付(net repayment)
 。

股东自由现金流和企业自由现金流的区别在于是否考虑债务本金变动以及利息支付，两者的区别见表4.2。


表4.2 股东自由现金流和企业自由现金流的区别

[image: 054]



【Practice 4.14】答案及解释在本章内

If free cash flow to the firm is more than free cash flow to equity for a company that classified interest payment as a financing activity,the difference is most likely due to:

A.new share issue.

B.net repayment.

C.net borrowing.





【答案及解释】Practice 4.12


A正确。500美元-300美元+(4 200美元-3 600美元)=800美元。




第五章

财务报告的其他内容



本章重点


（1）财务报表附注的用途。

（2）管理层讨论与分析的用途。

（3）审计报告的作用与类别。

（4）其他信息来源的用途。

（5）账户与备抵账户的概念。

（6）会计系统信息流动的步骤。

（7）会计变动的处理。



一、财务报表附注或脚注(Financial Statements Notes or Footnotes)

财务报表附注(financial statements notes)或脚注(footnotes)属于整套财务报表不可或缺
 的一部分(an integral part)。财务报表附注提供了很多细节
 信息，有助于使用者深入
 理解4张主要财务报表所提供的信息。其具体作用主要体现在如下两个方面：

（1）披露财务报表编制的基础(the basis of preparation)。

（2）披露会计政策、方法、估计
 (policies、methods、estimates)，例如确认收入的政策、计提折旧的方法、资产残值的估计等。


【Practice 5.1】答案及解释在本章内

A company's revenue recognition policy can be most likely found in:

A.income statement.

B.cash flow statement.

C.footnotes.



二、管理层评论或管理层讨论与分析(Management's Commentary or MD&A)

管理层评论主要从企业管理层的角度讨论以下3部分内容：

（1）业务的实质(nature of the business)。

（2）过去的表现(past results)。

（3）未来的展望(future outlook)。

在美国，上市公司(listed companies)必须在管理层讨论与分析中：

（1）强调有利或者不利的趋势
 (favorable or unfavorable trends)。

（2）指明可能会影响公司的流动性、资本性资源、经营结果的重大
 事件与不确定性(significant events and uncertainties)。

（3）披露需要管理层定夺的、对财务结果有重大
 影响的关键会计政策。


【Practice 5.2】答案及解释在本章内

A company's accounting policy can be least likely found in:

A.financial statements.

B.MD&A.

C.footnotes.





【答案及解释】Practice 4.13


A正确。FCFF=1 000美元+80美元×(1-30%)-200美元=856美元。



三、审计报告(Audit Report)

审计报告是指独立
 审计师(independent auditor)对企业财务报表发表的书面
 意见(written opinion)，对财务报表的公允性与可靠性提供了合理
 保证(reasonable assurance)，而不是绝对保证(not absolute assurance)。


公允展示
 (fairly presented)的财务报表没有直接影响(have a direct effect)财务报表的重大错误、欺诈、非法行为(material error、fraud或illegal acts)。


【Practice 5.3】答案及解释在本章内

Which of the following regarding the auditor report is most accurate？

A.Oral opinion.

B.Absolute assurance.

C.Independent.





【答案及解释】Practice 4.14


B正确。若不考虑利息支付的影响，FCFF与FCFE之间的差别主要为净借款或净偿付。



审计意见分为4类，如表5.1所示。


表5.1 审计意见的类型

[image: 057]



【Practice 5.4】答案及解释在本章内

Which of the following audit opinions is most likely preferred in financial analysis？

A.Adverse opinion.

B.Unqualified opinion.

C.Qualified opinion.





【答案及解释】Practice 5.1


C正确。公司在脚注披露会计政策。



四、其他信息来源(Other Information Sources)

财务报表、报表附注、管理层评论以及审计报告等是整个财务报告体系的重要组成部分。此外，还有其他信息来源帮助我们进行财务分析，主要包括：

（1）股东委托书(proxy statement)
 ：披露需要股东表决的重大事项，如：

①管理层和董事的薪酬
 (compensation)。

②股价
 方面的表现(share price performance)。

③管理层、董事会、股东之间的利益冲突
 (conflicts of interest)。

（2）中期报告(interim report)：半年报或季报，找出信息的更新(update)。

（3）网站(website)：主要关注投资者关系部分(investor relation portion)。

（4）新闻发布会(press release)：比如盈利公布(earnings announcement)。

（5）电话会议(conference call)：与分析师(analysts)和投资者(investors)交流。

（6）外部来源(external sources)：经济、行业、同类公司(peer companies)等。


【Practice 5.5】答案及解释在本章内

The directors and management compensation can be most likely found in:

A.statement of changes in equity.

B.balance sheet.

C.proxy statement.



五、账户(Account)

账户是指针对某项特定资产、负债、权益、收入、费用增减的单独记录(individual record)。

备抵账户(contra account)是指用来抵消(offset)或扣减(deducted)
 另一个账户余额的账户。如：

（1）坏账准备(allowance for bad debts)
 ：针对应收账款。

（2）累计折旧(accumulated depreciation)
 ：针对固定资产。

（3）销售退回与折让(sales returns and allowance)
 ：针对销售收入。



【答案及解释】Practice 5.2


A正确。财务报表一般不会披露公司的会计政策。




【Practice 5.6】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely a contra account？

A.Deferred tax.

B.Accounts receivable.

C.Accumulated depreciation.





【答案及解释】Practice 5.3


C正确。审计报告是由独立审计师发表的对财务报表的书面意见，提供了合理保证。



六、会计系统的信息流动(Accounting Information Flow)

会计系统的信息流动按照从前至后的顺序，共分为4步：

（1）日记账(general journal)
 ：所有业务按照日期(by date)
 进行记录。

（2）分类账(general ledger)
 ：所有业务按照账户(by account)
 进行汇总。

（3）试算平衡表(trial balance)
 ：所有账户的期末余额(ending ba-lances)
 。

（4）财务报表(financial statements)
 ：会计系统的最终产品(final product)
 ，基于试算平衡表编写。


【Practice 5.7】答案及解释在本章内

Which of the following is most useful in collecting detailed information regarding a particular transaction？

A.Trial balance.

B.General ledger.

C.General journal.





【答案及解释】Practice 5.4


B正确。无保留意见说明财务报表进行了公元展示，有利于财务分析。



七、会计变动(Accounting Changes)

会计变动主要包括以下3种情形，其相应处理如下：

（一）会计政策的变动(Changes in Accounting Policy)

会计政策变动的处理采用追溯调整法
 (retrospective application)，假定交易初次发生时，就开始采用新推行的会计政策，对年报披露的最近几年报表按照新政策重新编写
 (restate)。

（二）会计估计的变动(Changes in Accounting Estimate)

会计估计变动的处理使用递延调整法
 (prospective application)，只影响变更当期及未来各期，不需要
 重新编写以前年度的报表。

（三）前期报告错误更正(Correction of an Error for a Prior Period)

前期报告错误更正的处理采用追溯调整法
 (retrospective application)，对年报披露的最近几年的报表需要重新编写
 (restate)。



【答案及解释】Practice 5.5


C正确。股东委托书披露需股东表决的重大事项，其中包括管理层和董事的薪酬。




【Practice 5.8】答案及解释在本章内

Which of the following accounting changes does not require restating the financial statements？

A.Change in accounting policy.

B.Change in accounting estimate.

C.Correction of an error for a prior period.





【答案及解释】Practice 5.6


C正确。累计折旧是固定资产的备抵账户。




第六章

财务分析技术



本章重点


（1）财务分析框架的步骤。

（2）共同比财务报表的应用。

（3）不同种类财务比率的计算与应用。

（4）杜邦分析法的应用。



第一节 财务分析概述

一、财务分析框架(Financial Analysis Framework)

财务分析框架主要包括6个步骤：

（1）明确目的背景(purpose and context)。

（2）收集输入数据(collect input data)。

（3）加工处理数据(process data)，主要包括下列几种工具：

①调整财务报表(adjusted financial statements)。

②共同比财务报表(common-size statements)
 。

③比率(ratios)
 。

④图表(graphs)。

（4）对加工后的数据进行分析解释(analyze and interpret the processed data)。

（5）沟通结论并做出推荐 (communicate conclusions and recommendations)。

（6）跟进并更新(follow-up and update)信息。


【Practice 6.1】答案及解释在本章内

Common-size statements are most likely the input of which of the following steps of the financial analysis framework？

A.Collect input data.

B.Process data.

C.Analyze and interpret the processed data.





【答案及解释】Practice 5.7


C正确。日记账(general journal)分日期，一笔一笔记录业务。



二、共同比财务报表(Common-size Statements)

共同比财务报表是将报表中某一总数当成100％
 ，而报表中其他项目则表示为该总数的百分比，以显示各项目的相对比重
 。

共同比财务报表便于研究公司不同时期的趋势变化，也便于不同规模的企业之间进行比较。

3张共同比财务报表适用的总数（即100%）如表6.1所示。


表6.1 共同比财务报表的适用总数

[image: 058]


共同比利润表与资产负债表选择的适用总数是各自报表的最大值（净收入或总资产），而共同比现金流量表的结论是一个现金流量净额，缺乏有说服力的最大值，因此，其适用总数可以选择利润表的最大值（即净收入）。此外，现金流入项目的适用总数可以选择现金流入总额，而现金流出项目的适用总数可以选择现金流出总额。


【Practice 6.2】答案及解释在本章内

In preparing common-size financial statements,cash interest payment would most likely be shown as a percentage of:

A.net sales.

B.total cash inflows.

C.interest-bearing debt outstanding.





【答案及解释】Practice 5.8


B正确。会计政策变动或前期报告错误更正需要重新编写报表，会计估计变更则不需要重新编写。



三、财务比率的分类(Classification of Financial Ratios)

财务比率的组成成分都来源于主要的财务报表，可以更加细致地分析企业各方面的经营状况与财务状况，主要分为表6.2所示的五大类。


表6.2 不同类型财务比率的用途

[image: 060]
【注：本章将介绍前4类比率，估值比率将放到权益模块进行讲解。】




【Practice 6.3】答案及解释在本章内

Which of the following most likely measures a firm's ability to pay its non-current liability？

A.Liquidity ratios.

B.Solvency ratios.

C.Activity ratios.





【答案及解释】Practice 6.1


C正确。共同比财务报表是加工和处理数据的输出，分析和解释数据的输入。



第二节 常用的财务比率

一、活动性比率(Activity Ratios)

活动性比率又称为经营效率(operating efficiency)比率，是衡量公司开展日常活动的效率，尤其是资产管理效率的比率。

综合性较强的活动性比率有如表6.3所示的3个。


表6.3 活动性比率（一）

[image: 061]
【注：固定资产净值=固定资产总值（初始成本）-固定资产累计折旧。】



这些比率的分子都是销售收入
 ，来自利润表，衡量一个期间；而分母来自资产负债表，衡量一个时点，所以使用平均余额，即（期初余额+期末余额）/2，来近似衡量一个期间。各项资产的周转率衡量每项资产各自的使用效率，因此，这些比率一般越高越好
 。


【Practice 6.4】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely an operating efficiency ratio？

A.Return on assets.

B.Working capital turnover.

C.Operating profit margin.





【答案及解释】Practice 6.2


A正确。在准备共同比财务报表时，现金利息支付是现金流量表的现金流出项目，可表示为销售收入的百分比，或者现金流出总额的百分比。



另外，衡量营运资金各个组成部分的使用效率，还可使用如表6.4所示的3个比率。


表6.4 活动性比率（二）
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存货周转率衡量一个期间存货可以卖掉多少次，其分子是销货成本
 ，分母是存货平均余额。存货周转率一般越高越好
 。

应收账款周转率衡量一个期间应收账款可以回收多少次，其分子是销售收入
 ，分母是应收账款平均余额。应收账款周转率一般越高越好
 。

应付账款周转率衡量一个期间应付账款可以偿还多少次，其分子是采购金额
 ，分母是应付账款平均余额。应付账款周转率一般越低越好
 。

我们也可以用周转天数来衡量公司开展日常活动的效率，即用一年天数（360天或365天）除以该项目的周转率，具体内容如表6.5所示。


表6.5 活动性比率（三）
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存货周转天数衡量存货卖掉一次平均需要多少天，一般越短越好
 。

应收账款周转天数衡量应收账款回收一次平均需要多少天，也叫账款回收期(collection period)，一般越短越好
 。

应付账款周转天数衡量应付账款偿还一次平均需要多少天，也叫账款偿付期(payment period)，一般越长越好
 。

所有项目的周转天数都与其各自的周转率成反比例关系。



【答案及解释】Practice 6.3


B正确。偿债性比率衡量企业的长期偿债能力。




【Practice 6.5】答案及解释在本章内

[image: 064]


Which of the following is the most likely conclusion？

A.Less inventory is being held relative to sales.

B.Receivables are being collected faster.

C.Payables are being settled sooner.



二、流动性比率(Liquidity Ratios)

流动性比率是衡量公司偿还短期债务能力的比率，最为常见的有如表6.6所示的3个。


表6.6 流动性比率（一）
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这3个比率的分母都是流动负债，分子是指用来还债的不同资源。这3个比率都越高越好
 ，比率越高，说明短期的偿债能力越强。其中，速动比率的分子（现金+短期有价投资+应收账款）统称为速动资产(quick assets)
 。


【Practice 6.6】答案及解释在本章内

[image: 066]


Based on the quick ratio,which firm most likely has the greatest liquidity？

A.Firm 1.

B.Firm 2.

C.Firm 3.





【答案及解释】Practice 6.4


B正确。在这3个财务比率中，只有营运资金周转率属于活动性比率。



此外，防御区间比率与现金循环周期也属于流动性比率，详见表6.7。


表6.7 流动性比率（二）
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防御区间比率衡量现金支出可以维持多少天，分子与速动比率相同，都是速动资产。该比率应该越高越好
 ，比率越高意味着维持支出时间越长。

现金循环周期衡量从购买存货的现金支出开始，到现金账款回收为止，一共需要的天数。因为是在营业周期的基础上减去应付账款周转天数，又叫作净营业周期(net operating cycle)。现金循环周期应该越短越好
 ，比率越高意味着现金转换越快。

图6.1显示了营业周期与现金循环周期两者的形成，步骤1和步骤3之间的间隔代表存货周转天数，步骤3和步骤4之间的间隔代表应收账款回收天数，步骤1和步骤4之间的间隔就代表营业周期，在此基础上减去步骤1和步骤2之间的间隔所代表的应付账款回收天数，就会得到现金循环周期（即从支付现金
 到收回现金
 的间隔）。

[image: 069]
图6.1营业周期与现金循环周期的形成




【Practice 6.7】答案及解释在本章内
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The company's cash conversion cycle is closest to:

A.43 days.

B.63 days.

C.83 days.





【答案及解释】Practice 6.5


B正确。存货周转天数从40天增加到50天，意味着相对于销售收入，存货数量有所增加。应收账款周转率从8增加到12，意味着应收账款回收速度加快。应付账款周转天数从15天增加到20天，意味着应付账款偿还速度减慢。



三、偿债性比率(Solvency Ratios)

偿债性比率是衡量公司偿还长期债务能力的比率。偿债性比率可分为杠杆类比率(leverage ratio)和保障类比率(coverage ratio)两类，主要的杠杆类
 比率包括表6.8所示的4个。


表6.8 偿债性比率（一）
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其中，前3个比率的分子都是总债务，即承担利息的融资性
 负债合计，不包括经营性负债。财务杠杆比率是杜邦分析法的重要参数。

杠杆类比率一般越高越不好
 ，比率越高说明公司的债务负担越重
 ，长期偿债能力越弱
 。


【Practice 6.8】答案及解释在本章内

If all liabilities of a firm are interest-bearing debts and its financial leverage ratio is 1.50，its debt-to-equity ratio is closest to:

A.0.50.

B.1.00.

C.2.50.





【答案及解释】Practice 6.6


A正确。速动比率=（现金+短期有价投资+应收账款）/流动负债。Firm 1=1.30；Firm 2=0.93；Firm 3=1.24。Firm 1流动性最高。



主要的保障类比率
 包括表6.9所示的两个。


表6.9 偿债性比率（二）
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利息保障倍数衡量在支付利息之前，公司是否有足够的利润满足这项支付。

固定开支保障倍数认为，除了利息之外，租赁款也是一项固定开支，也要在支付之前衡量公司是否有足够多的利润满足其支付，需要把从息税前利润中扣除的租赁款加回。

保障类比率越高越好
 ，比率越高说明公司的长期偿债能力越强
 。


【Practice 6.9】答案及解释在本章内

The ability of a company to meet its long-term obligation is best determined by analyzing the company's:

A.return on total capital.

B.cash conversion cycle.

C.fixed charge coverage.



四、盈利性比率(Profitability Ratios)

盈利性比率是衡量公司从收入或资源（比如资产）中获取利润能力的比率。它通常分为两类：利润率和回报率。

主要的利润率有表6.10所示的4个。


表6.10 盈利性比率（一）
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利润率指标衡量公司的成本费用控制能力，其分母都是销售收入。求哪一种利润率，哪一种利润就放在分子。利润率越高越好
 。其中，净利润率
 和毛利润率
 需要重点掌握。

主要的回报率有表6.11所示的4个。


表6.11 盈利性比率（二）
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回报率衡量公司所拥有资源的盈利能力，越高越好
 。其中，ROE
 和ROA
 要重点掌握，两者的分子都是净利润。



【答案及解释】Practice 6.7


A正确。现金循环周期=存货周转天数+应收账款周转天数-应付账款周转天数=360天/(20/2.5)+360天/20-20天=43天。




【Practice 6.10】答案及解释在本章内

All of the following are profitability ratios except:

A.return on total capital.

B.total assets turnover.

C.pretax margin.





【答案及解释】Practice 6.8


A正确。资产/权益=（负债+权益）/权益=负债/权益+1=1.50

负债=债务，债务/权益=负债/权益=1.50-1=0.50。




【Practice 6.11】答案及解释在本章内

[image: 074]


Compared with Company A,Company B most likely has both:

A.lower financial leverage ratio and higher total asset turnover.

B.higher financial leverage ratio and lower total asset turnover.

C.higher financial leverage ratio and higher total asset turnover.





【答案及解释】Practice 6.9


C正确。固定开支保障倍数是衡量长期偿债能力的比率；总资本回报率是衡量盈利能力的比率；现金循环周期是衡量短期偿债能力的比率。



第三节 杜邦分析法

杜邦分析法(DuPont analysis)研究的是股东最为关心的权益回报率(ROE)，基本思想是将权益回报率逐级分解为多项财务比率乘积，这样有助于深入分析和比较企业的经营业绩。由于这种分析方法最早由美国杜邦公司使用，故名杜邦分析法。

根据权益回报率分解的项数不同，可将杜邦分析分为两段式、三段式和五段式。

一、两段式杜邦分析(Two-way Decomposition DuPont Analysis)

首先，可以将权益回报率分解为总资产回报率(ROA)和财务杠杆比率的乘积，这就是两段式
 杜邦分析，如图6.2所示。

[image: 075]
图6.2 两段式杜邦分析




【Practice 6.12】答案及解释在本章内

[image: 077]


Compared to the year 20X5,the return on equity in 20X6:

A.decreased.

B.increased.

C.remained the same.



二、三段式杜邦分析(Three-way Decomposition DuPont Analysis)

总资产回报率还可以继续分解为总资产周转率和净利润率的乘积，导致权益回报率分解为财务杠杆比率、总资产周转率、净利润率3项的乘积，这就是三段式
 杜邦分析，如图6.3所示。

[image: 078]
图6.3 三段式杜邦分析




【Practice 6.13】答案及解释在本章内
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Using DuPont analysis,the change in return on equity is best explained by an change in:

A.financial leverage.

B.efficiency.

C.profitability.





【答案及解释】Practice 6.10


B正确。总资本回报率和税前利润率是盈利性比率，总资产周转率是活动性比率。



三、五段式杜邦分析(Five-way Decomposition DuPont Analysis)

净利润率还可以继续分解为税负（净利润/税前利润）、息负（税前利润/息税前利润）和息税前利润率（息税前利润/销售收入）3项的乘积。因此，权益回报率分解为财务杠杆比率、总资产周转率、税负、息负、息税前利润率5项的乘积，这就是五段式
 杜邦分析，如图6.4所示。

[image: 080]
图6.4 五段式杜邦分析





【答案及解释】Practice 6.11


B正确。ROE=净利润/权益，ROA=净利润/资产，净利润率=净利润/收入。

财务杠杆率=资产/权益=ROE/ROA，B>A。

总资产周转率=收入/资产=ROA/净利润率，B<A。




【Practice 6.14】答案及解释在本章内

All else being equal,which of the following would most likely decrease return on equity？

A.A decrease in the effective tax rate.

B.A decrease in the effective interest rate.

C.An increase in equity.





【答案及解释】Practice 6.12


B正确。权益回报率(ROE)=ROA×A/E。

206:12%×8/4=24%；205:10%×7/3=23.3%。




第七章

存货



本章重点


（1）存货周转率的解释。

（2）存货相关成本的处理。

（3）存货价值的计量方法。

（4）存货价值变动的计量方法。

（5）不同存货估值方法的应用与比较。

（6）不同存货盘存制度的应用与比较。



一、存货周转率(Inventory Turnover)

存货(inventory)是指目前没有售出(unsold)，但预计最终会出售给客户的产品，存货周转率(inventory turnover)反映存货的周转速度，即存货的流动性及其资金占用情况。


存货周转率=销货成本(COGS)/存货平均余额(average inventory)



存货周转天数(days of inventory on hand)=365天或360天/存货周转率


一般来说，存货周转率越高越好
 ，存货周转天数越短越好
 。但如果周转率太高了，可能会导致存货不足，影响销售。所以必须将存货周转率与公司的销售增长结合在一起考虑，还需要跟同行业水平比较。



【答案及解释】Practice 6.13


C正确。ROE=净利润/权益，206:25/250=10%；205:24/200=12%，下降。净利润率=净利润/收入，206:25/100=25%；205:24/80=30%,也下降。




【Practice 7.1】答案及解释在本章内

A high inventory turnover ratio most likely indicates efficient inventory management when accompanied by high:

A.inventory write-downs.

B.number of days inventory on hand.

C.sales growth.





【答案及解释】Practice 6.14


C正确。有效税率降低或有效利率降低都会增加净利润，从而提高ROE;而权益增加，降低ROE。



二、存货相关成本的处理(Treatment of Inventory-related Costs)

（一）资本化的存货成本(Capitalized Inventory Costs)

存货成本资本化是指将与存货相关的成本列示为资产负债表的存货
 ，资本化的存货成本通常包括以下各项：

（1）与进货
 直接相关的采购成本
 (purchase cost)，主要有：

①采购价格(purchase price)，主要是指原材料
 (raw materials)。

②进口关税(import duty)、运输费用(transport)、运输保险(insurance)等。

（2）与生产
 直接相关的转化成本
 (conversion cost)，主要有：

①直接人工
 (direct labor)，主要是指生产工人的工资。

②固定与可变的生产开支(fixed and variable production overhead)。

（3）将存货带到当前地点状态
 (present location and condition)的其他成本，主要有原材料
 的仓储成本(storage costs of raw-materials)，是达到可售状态前的花费。


【Practice 7.2】答案及解释在本章内
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The capitalized inventory costs are closest to:

A.$280.

B.$320.

C.$360.



（二）费用化的存货成本(Expensed Inventory Costs)

存货成本费用化是指将与存货相关的成本列示为利润表的费用
 ，费用化的存货成本通常包括以下各项：

（1）异常
 成本(abnormal costs)，主要有：

①材料与人工浪费(waste of materials and labor)。

②其他转化投入的浪费(waste of other production conversion inputs)。

（2）产成品
 的仓储成本(storage cost of finished goods)，是达到可售状态后
 的花费。

（3）行政管理
 开支(administrative overhead)，与生产没有直接关联。

（4）销售
 成本(selling cost)，与生产没有直接关联。


【Practice 7.3】答案及解释在本章内

Which of the following inventory-related costs is most likely expensed when incurred？

A.Costs to store finished goods.

B.Wages paid to production workers.

C.Taxes paid to import raw materials.





【答案及解释】Practice 7.1


C正确。高存货周转率伴随着高销售收入增长才能表明存货管理有效。存货调低的数量高带来的高存货周转率，不是存货管理效率的提高。存货周转率高，存货周转天数不可能高，两者是成反比例关系的。



三、存货价值的计量(Measurement of Inventory Value)

IFRS和US GAAP对存货价值的计量不尽相同，IFRS更多从“卖
 ”的角度衡量，而US GAAP更多从“买
 ”的角度衡量。两者之间的比较详见表7.1。


表7.1 IFRS和US GAAP下的存货价值计量

[image: 082]
【注：农业、林业、矿业等行业的产品，可允许以高于成本的可实现净值列示。】




【Practice 7.4】答案及解释在本章内
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The inventory value reported on the balance sheet is closest to:

A.$28.

B.$30.

C.$40.



四、存货价值变动的计量(Measurement of Inventory Value Changes)

存货价值变动的计量是指将存货价值变化在财务报表中处理。当存货价值下跌，会对利润表产生影响。IFRS和US GAAP对存货价值变动的计量不同，两者的区别详见表7.2。


表7.2 IFRS和US GAAP下的存货价值变动计量

[image: 085]
【注：IFRS和US GAAP对调低的处理相同，US GAAP不允许反转（调高），IFRS则允许调高。】





【答案及解释】Practice 7.2


A正确。原材料+直接人工（$100+$180）=$280。产成品的仓储成本和行政管理开支属于费用化的项目,不包括在资本化的存货成本中。




【Practice 7.5】答案及解释在本章内
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The financial statements most likely reflect:

A.a gain of $2 million.

B.inventory of $8 million.

C.other comprehensive income of $2 million.





【答案及解释】Practice 7.3


A正确。产成品的仓储成本属于费用化的项目，而生产工人的工资和进口原材料的税，属于资本化的项目。



五、存货的估值方法(Inventory Valuation Methods)

（一）存货估值方法概述(Overview of Inventory Valuation Methods)

存货的估值方法选择会对资产负债表的存货账面价值和利润表的成本费用产生影响。IFRS与US GAAP相比，允许使用的方法少了一种：后进先出法，详情见表7.3。


表7.3 IFRS和US GAAP下的存货估值方法

[image: 088]
【注：使用LIFO的美国公司，必须在附注披露后进先出法准备金(LIFO reserve),即LIFO和FIFO下存货价值的差异。】




【Practice 7.6】答案及解释在本章内

Which of the following most likely requires financial statement disclosure under both IFRS and US GAAP？

A.The amount of any inventory write-downs.

B.The amount of LIFO reserve.

C.The amount of reversal of any prior inventory write-downs.



表7.4是对4种存货估值方法的具体介绍，这些方法之间存在的主要差异体现在对存货销售先后顺序的假设。


表7.4 IFRS和US GAAP下存货估值方法的比较

[image: 089]




【答案及解释】Practice 7.4


A正确。可实现净值=40美元-8美元-4美元=28美元，成本30美元与可实现净值28美元孰低。



例7.1


某公司在过去一年的存货变化如表7.5所示。




表7.5 某公司在过去一年的存货变化
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请按下列方法求解当年的销货成本与期末存货：

（1）先进先出法(First-In,First-Out,简称FIFO)。

（2）后进先出法(Last-In,First-Out,简称LIFO)。

（3）加权平均法(Weighted Average Cost，简称WAC)。


解答


思路：根据不同估值方法下存货销售顺序的假设，对销货成本和期末存货进行计算。

如在先进先出法（FIFO）下，当年卖出的220件来自期初存货100件以及4月1日买入的120件，则销货成本为100×5美元+120×6美元=1 220美元，期末存货为30×6美元+200×7美元=1 580美元。依此类推，可以算出表7.6的数据。




表7.6 不同估值方法下的销货成本和期末存货

[image: 091]
【注：加权平均法(WAC)的平均价格=(100×5美元+150×6美元+200×7美元)/(100+150+200)=6.22美元。】




可以看出，3种方法算出的销货成本和期末存货虽然各不相同，但两者的总和却保持不变。





【答案及解释】Practice 7.5


B正确。成本800万美元与可实现净值1 000万美元孰低。




【Practice 7.7】答案及解释在本章内

[image: 092]


During the quarter the company sells 3 500 units.

The cost of sales and ending inventory under FIFO are closest to:

A.$7 750 and $15 750.

B.$10 500 and $13 000.

C.$9 139 and $14 361.



（二）存货估值方法比较(Comparison of Inventory Valuation Methods)

由例题7.1可以发现，如果存货成本不断上升，那么在不同的存货估值方法下，销货成本和期末存货价值的计量结果是不同的，如表7.7所示。


表7.7 不同估值方法下的销货成本和期末存货（单位：美元）

[image: 093]


可以推知，当存货成本上升时（通货膨胀）
 ，先采购的货价格低，后采购的货价格高，这会导致：

（1）后进先出法的销货成本最高
 ，期末存货最低。

（2）先进先出法的销货成本最低，期末存货最高
 。

（3）加权平均法的销货成本与期末存货在后进先出法和先进先出法之间
 。

在3种方法下，销货成本+期末存货=期初存货+当期采购
 的等式都可以满足。等式右侧代表可供出售的商品价值，不受存货估值方法选择的影响，等式左侧代表售出商品与未售出商品的价值总和。因此，在不同存货估值方法下，销货成本更高时，期末存货就更低；销货成本更低时，期末存货就更高。



【答案及解释】Practice 7.6


A正确。IFRS和US GAAP都需要披露存货的调低数量。IFRS不需要披露后进先出法准备金，US GAAP一般不允许将调低的反转。




【Practice 7.8】答案及解释在本章内

In a period of rising prices and stable inventory quantities,which of the following inventory valuation methods most likely results in the greatest value of ending inventory？

A.Weighted average cost.

B.Last-in,first-out(LIFO).

C.First-in,first-out(FIFO).



不同存货估值方法的比较如表7.8所示。


表7.8 后进先出法与先进先出法的比较

[image: 094]
【注：以上结论基于存货成本上升的假设，如果存货成本下降，结论则完全相反。其中，第1项和第5项是两种方法比较的核心。】




【Practice 7.9】答案及解释在本章内

Assuming inventory quantities are increasing and inventory costs are rising. Which of the following is most likely higher under the weighted average cost method than under FIFO？

A.Gross profit.

B.Current ratio.

C.Cost of goods sold.





【答案及解释】Practice 7.7


A正确。销货成本=2 000×2.00美元+1 500×2.50美元=7 750美元；期末存货=(3 000-1 500)×2.50美元+4 000×3.00美元=15 750美元。



六、存货的定期盘存和永续盘存(Periodic vs Perpetual Inventory Systems)

（一）存货盘存制度概述(Overview of Inventory Systems)

存货盘存制度分为定期盘存与永续盘存两种，具体的会计处理见表7.9。


表7.9 定期盘存制与永续盘存制的比较

[image: 096]


不同的存货盘存制度有可能会导致不同的销货成本和期末存货。

例7.2


某公司在过去一年的存货变化如表7.10所示。




表7.10 某公司在过去一年的存货变化
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请在永续盘存制下用下列方法计算当年的销货成本与期末存货。

（1）先进先出法(First-In,First-Out,简称FIFO)。

（2）后进先出法(Last-In,First-Out,简称LIFO)。

（3）加权平均法(Weighted Average Cost)。


解答


思路：根据不同估值方法下存货销售顺序的假设和永续盘存制度的规定，对销货成本和期末存货进行计算。

先进先出法(FIFO)下，5月1日卖出的120件来自期初存货100件以及4月1日买入的20件，销货成本为100×5美元+20×6美元=620美元，而9月1日卖出的100件都来自4月1日的买入，销货成本为100×6美元=600美元，而期末存货则分别来自4月1日买入的剩余30件(150-20-100=30)以及8月1日买入的200件，期末存货为30×6美元+200×7美元=1 580美元。依此类推，可以算出表7.11所示的数据。




表7.11 不同估值方法下的销货成本与期末存货
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【答案及解释】Practice 7.8


C正确。价格上升时，先进先出法会导致最高的期末存货价值。



（二）存货盘存制度比较(Comparison of Inventory Systems)

由例题7.1、7.2的相关计算可以发现，在不同的存货估值方法和盘存制度下，销货成本和期末存货价值的计量结果不尽相同，详见表7.12。


表7.12 不同存货估值方法和盘存制度下，销货成本和期末存货的价值（单位：美元）

[image: 099]


由于在先进先出法中，无论是定期盘存制还是永续盘存制，所有存货都按顺序依次销售，而在加权平均法和后进先出法中，永续盘存制会根据批次及时确认最新的销货成本，而不是在期末一次性结算。因此，在使用定期盘存制和永续盘存制时：

（1）先进先出法
 和个别计价法
 会导致同样
 的销货成本与期末存货。

（2）后进先出法
 和加权平均法
 会导致不同
 的销货成本与期末存货。


【Practice 7.10】答案及解释在本章内

Which of the following inventory valuation methods most likely results in the same COGS for both periodic and perpetual inventory systems？

A.Weighted average cost.

B.FIFO.

C.LIFO.





【答案及解释】Practice 7.9


C正确。价格上升时，加权平均法会导致更高的销货成本。




第八章

长期资产



本章重点


（1）资本化和费用化的比较。

（2）利息资本化与研发成本的处理。

（3）不同方法下折旧与摊销的计算与比较。

（4）资产使用年限和残值预估变动的影响。

（5）长期资产确认终止的处理。

（6）长期资产减值的应用与影响。

（7）长期资产重估的应用与影响。

（8）长期资产公允价值模式的应用与影响。



第一节 资本化与费用化

一、资本化与费用化的比较(Comparison of Capitalizing and Expensing)

资本化(capitalizing)是指将某项花费确认为长期资产
 ，通过折旧与摊销费用依次进入以后各期利润表，而费用化(expensing)则是指将某项花费确认为费用
 ，直接全额进入当期利润表，资本化与费用化的差异详见表8.1。


表8.1 资本化与费用化的比较

[image: 100]



【Practice 8.1】答案及解释在本章内

Compared to costs that are capitalized,costs that are expensed most likely result in:

A.less owners’equity in the period they are incurred.

B.less net profit in the periods after they are incurred.

C.more operating cash flow in the period they are incurred.





【答案及解释】Practice 7.10


B正确。使用定期盘存制和永续盘存制，先进先出法和个别计价法会导致同样的销货成本与期末存货。



二、利息资本化(Capitalized Interest)

利息的通常处理方式是费用化，但有时会进行资本化处理，利息资本化需要满足的前提是：公司自行建造资产，或者购置资产，但是需要很长时间筹备才能达到使用要求。与这段时间直接相关
 的借贷成本需要进行资本化，视为长期资产成本
 的一部分。

普通的利息费用，在US GAAP下必须视为经营活动现金流(CFO)流出；在IFRS下有一定灵活性，可以视为经营活动现金流(CFO)或融资活动现金流(CFF)流出。资本化的利息是长期资产建造或购置的成本，因此必须视为投资活动现金流(CFI)
 流出。


IFRS
 还规定，将借来的钱暂时投资，投资所得可以抵扣资本化的利息成本。

分析师从利息产生的实质出发，通常会将资本化的利息调整成为普通的利息费用
 ，比如将资本化的利息从投资活动现金流的流出中调整出来，这样对现金流分类和利息保障倍数等比率都会产生一定影响。


【Practice 8.2】答案及解释在本章内

A capitalized interest payment is most likely classified on the cash flow statement as a(an):

A.operating activity.

B.financing activity.

C.investing activity.



三、研发成本(Research and Development)

研发成本包含了研究和开发两个阶段的成本。两者的区别在于，研究处于初始阶段，暂时看不到
 经济利益；而开发处于后续阶段，可以看到
 经济利益。

US GAAP和IFRS对研发成本有不同的处理方式，如表8.2所示。


表8.2 US GAAP和IFRS对研发成本的处理

[image: 101]



【Practice 8.3】答案及解释在本章内

Are US companies likely to capitalize the costs associated with:

[image: 102]


research and development?interest？

A.NoYes

B.YesNo

C.YesYes





【答案及解释】Practice 8.1


A正确。跟资本化比较，费用化导致当期费用更高、利润更低、留存收益更低、权益更低；以后各期的费用更低、利润更高；当期经营活动现金流更低、投资活动现金流更高。



第二节 折旧与摊销

折旧与摊销费用代表固定资产与无形资产等长期资产账面价值的减少，最重要的计算方法有两种：直线法和加速法。

一、直线法(Straight-line Method)

直线法在使用年限内，每年对资产计提等额
 的折旧与摊销费用。计算公式如下：


每年折旧与摊销费用=（初始成本-预估残值）/预估使用年限


其中，初始成本是客观存在的，而残值和使用年限是主观预估的。

二、加速法(Accelerated Methods)

加速法在使用年限内，早期对资产计提较高
 的折旧与摊销费用。其中最常用的加速法是余额递减法
 (diminishing balance depreciation method)。计算公式如下：


某年折旧与摊销费用=（初始成本-期初累计折旧）×加速因子/预估使用年限


其中，加速因子等于2时，称为双倍余额递减法
 (Double Declining Balance,简称DDB)。

加速法在前期不需要考虑预估残值，但在后期计算时，需要保证初始成本减去累计折旧不能小于预估残值，即不能过度计提折旧。

【注：实践中还可以选择在最后几年（通常是2年）把折旧方法改为直线折旧法。】

例8.1


某项资产初始成本(original cost)为1 000元，残值(salvage value或residual value)为50元，使用年限(useful life)为4年，使用直线法和加速法计算折旧与摊销费用。


解答


直线法：

4年每年折旧与摊销费用=(1 000元-50元)/4=237.5元

加速法（如双倍余额递减法）：

第1年：(1 000元-0元)×2/4=500元

第2年：(1 000元-500元)×2/4=250元

第3年：(1 000元-500元-250元)×2/4=125元

如果直接代入公式计算下去，我们很可能过度计提折旧，计提折旧的最后一年需保证不能过度计提，即扣除完累计折旧的账面价值等于预估残值，计算方法为：

第4年：1 000元-500元-250元-125元-50元=75元




【Practice 8.4】答案及解释在本章内

A company buys a PPE with a cost of $10 000,an estimated useful life of 5 years,and an estimated salvage value of $1 000.Using the diminishing balance depreciation method and a 150% acceleration factor,the book value at the end of Year 2 is closest to:

A.$4 900.

B.$5 100.

C.$7 000.





【答案及解释】Practice 8.2


C正确。资本化的利息作为长期资产的成本，应归类于投资活动现金流。



三、直线法与加速法的比较(Comparison of Straight-line and Accelerated Method)

直线法与加速法在整个
 使用年限内累计计提的折旧与摊销（成本-残值）相等，由于折旧与摊销都是非现金费用，因此每一年的税前现金流也相等。

直线法与加速法的比较见表8.3。


表8.3 直线法与加速法的比较
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两种方法在计提折旧与摊销费用方面的差异可以通过图8.1直观看到。

[image: 104]
图8.1 直线法与加速法的折旧比较





【答案及解释】Practice 8.3


A正确。美国公司（适用US GAAP）对研发成本必须进行费用化处理，不可资本化；而利息成本满足一定条件，可以进行资本化处理。




【Practice 8.5】答案及解释在本章内
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Deprecation methodstraight lineaccelerated

The total depreciation expenses over the useful lives should most likely be:

A.higher for PPE 1.

B.higher for PPE 2.

C.the same.



四、单位产量法(Units-of-production Method)

单位产量法在资产使用年限内每年按照实际使用
 计提折旧与摊销费用。计算分为以下两步：


每单位
 折旧与摊销费用=（初始成本-预估残值）/预估使用单位总数



某年度
 折旧与摊销费用=每单位折旧与摊销费用×该年度使用单位数量


某资产的初始成本为2 000美元，预计残值为200美元，预估可以使用1 000小时。

在单位产量法下：

每小时折旧费用=(2 000美元-200美元)/1 000=1.8美元

若20×6年使用400小时，该年度折旧费用=1.8美元×400=720美元。

和加速法一样，整个使用期间，折旧与摊销费用总额不得超过成本减残值
 ，因此计算到后期的时候一定要注意。


【Practice 8.6】答案及解释在本章内

Which of the following depreciation methods would most likely result in the greatest earnings volatility？

A.Straight-line.

B.Accelerated.

C.Units-of-production.





【答案及解释】Practice 8.4


A正确。第1年折旧费用=(10 000美元-0)×150%/5=3 000美元。

第2年折旧费用=(10 000美元-3 000美元)×150%/5=2 100美元。

第2年年末账面价值=10 000美元-3 000美元-2 100美元=4 900美元。



五、折旧计算中的预估变动(Estimates Change in Depreciation)

折旧计算中的预估变动主要有两项，即使用年限(useful life)与残值(residual value)的变动。其影响如表8.4所示。


表8.4 折旧预估变动的影响

[image: 106]


以直线法下计算折旧为例，图8.2、图8.3显示了不同预估变动对折旧费用的影响。

[image: 107]
图8.2 预估年限变动对折旧费用的影响



[image: 108]
图8.3 预估残值变动对折旧费用的影响




【Practice 8.7】答案及解释在本章内

All else being equal,compared to using high salvage values for new fixed assets,a company uses low salvage values for those same assets will most likely increase its:

A.owners’ equity.

B.total asset turnover ratio.

C.cash flow from investment.



第三节 资产确认终止

一、资产确认终止的分类(Classification of De-rognition)

资产确认终止是指企业不再使用某资产，准备将其处置(disposal)，从财务报表中移除(removed)。资产确认终止主要分为以下3种：

（1）出售(sell)。

（2）放弃(abandon)，可以理解为一种特殊的资产出售，现金收入为0
 。

（3）置换(exchange)，可以理解为一次特殊的资产出售，现金收入被换成新资产的价值
 。

二、资产确认终止的影响(Effects of De-rognition)

资产出售对资产负债表、利润表和现金流量表都可能产生影响。

（1）在资产负债表里，被出售的资产被移除，账面价值减少，同时现金资产增加。

（2）在利润表里，被出售资产的账面价值与出售价格的差额计入当期损益。

①出售价格大于
 账面价值，差额记作资产出售利得
 (gain on sale of the assets)。

②出售价格小于
 账面价值，差额记作资产出售损失
 (loss on sale of the assets)。

其中，如果未发生减值或重估，账面价值(carrying amount)=初始成本-累计折旧。

（3）在现金流量表里，出售资产得到的现金收入，计入投资活动
 的现金流入。出售资产的损益，需要在间接法
 的经营活动现金流中进行反向调整。



【答案及解释】Practice 8.5


C正确。固定资产在整个使用年限内的累计折旧总额等于初始成本减去预估残值，跟使用年限和折旧方法都没有关系。




【Practice 8.8】答案及解释在本章内

A company sells an asset that originally cost $10 000 and has accumulated depreciation of$6 000.If there is a gain to the sale of $3 000,the selling price of the asset is:

A.$4 000.

B.$7 000.

C.$13 000.





【答案及解释】Practice 8.6


C正确。单位产量法下折旧费用直接受实际使用影响，可能会造成最大的盈利波动。



第四节 资产的减值与重估

一、资产的减值(Impairment of Assets)

固定资产和使用年限有限的无形资产，不需要
 进行年度
 减值测试，只是在环境预示
 在用(held for use)资产减值可能发生，或者持有出售
 (held for sale)时，才需要进行减值测试(impairment test)。一旦发现减值，减值损失立即确认为费用
 。

资产减值对现金流量不产生影响，属于非现金项目
 。


IFRS允许所有的
 长期资产减值反转
 (reversal)，但US GAAP
 则区分对待，不允许在用
 (held for use)资产减值反转
 ，只允许持有出售(held for sale)的资产减值反转。

IFRS下，资产的账面价值超过了可回收价值
 (recoverable amount)时进行减值。其中，可回收价值是“公允价值减出售成本
 ”与使用价值
 两者中较高者
 (the higher of fair value less cost to sell or value in use)，而使用价值是指预计未来现金流的贴现值
 (present value of future cash flows)。

US GAAP下，资产的账面价值超过了公允价值
 (fair value)时叫作减值。但是，在进行减值测试时，用账面价值与未贴现
 的现金流之和(undiscounted cash flows)相比较：如果资产的账面价值超过了未贴现的现金流之和，就认为该资产发生减值。

【注:公允价值不等于未贴现的现金流之和。】


【Practice 8.9】答案及解释在本章内

If a company intends to sell a piece of equipment,the carrying value of the equipment is greater than fair value less cost to sell and value in use,the income statement will most likely recognize a(n):

A.gain.

B.loss.

C.other comprehensive income.





【答案及解释】Practice 8.7


B正确。如果公司对固定资产使用低残值，会导致折旧费用增加、利润降低、留存收益降低、权益降低、固定资产净值降低、总资产周转率增加。投资活动现金流只跟固定资产的买卖金额有关，而跟折旧费用无关。



例8.2


某固定资产的账面价值是1 800元，出售时的公允价值与成本分别是1 700元和200元，未贴现的现金流之和为1 900元，贴现的现金流之和为1 600元。在IFRS和US GAAP下，参加减值测试的固定资产该如何报告？


解答


IFRS下：

公允价值-出售成本=1 700元-200元=1 500元

使用价值=贴现的现金流之和1 600元。

使用价值>公允价值-出售成本，因此，可回收价值=1 600元。

账面价值>可回收价值，资产做减值处理，其账面价值降至1 600元。同时，在利润表记录200元的减值损失。

US GAAP下：

账面价值<未贴现的现金流之和，所以不需要做减值处理。




【Practice 8.10】答案及解释在本章内
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If the firm decides to sell the asset,the impairment loss recognized immediately should be closest to:

A.$130.

B.$80.

C.$0.





【答案及解释】Practice 8.8


B正确。账面值=10 000美元-6 000美元=4 000美元，出售价格-账面值=3 000美元，出售价格=3 000美元+4 000美元=7 000美元。



二、资产的重估(Assets Revaluation)

在资产的重估模式下：


资产的账面价值=重估日的公允价值-随后的(subsequent)累计折旧与摊销


如果重估导致账面价值下降
 ，按照下降幅度，直接在利润表确认为损失
 ；如果重估之后
 账面价值上升
 ，按照上升幅度，直接在利润表确认为利得。但是利得
 在利润表的确认数量，不能超过
 之前账面价值下降导致的损失，超过
 的部分，需要通过重估盈余(revaluation surplus)
 在权益中直接确认。

如果重估导致账面价值上升
 ，按照上升幅度，直接确认重估盈余的增加
 ；如果重估之后
 账面价值下降
 ，按照下降幅度，直接确认重估盈余的减少
 。账面价值下降超过
 重估盈余余额的部分，需要在利润表直接确认为损失
 。资产重估的财务影响见图8.4。
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图8.4 资产重估的财务影响

【注：重估盈余属于IFRS下一种其他综合收益(OIC)。】




【Practice 8.11】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely correct regarding a gain on the revaluation of assets under IFRS？

A.The gain is always taken to the income statement.

B.Gains that reverse previous write downs are taken to the income statement,all other gains are taken directly to equity.

C.The gain is taken directly to equity.





【答案及解释】Practice 8.9


B正确。公司想要出售固定资产，必须要做减值测试，如果减值，就确认损失。



减值与重估都属于非现金项目，其中，资产减值与造成账面价值下降的资产重估对财务报表的影响非常相似。资产减值与重估的财务影响见表8.5。


表8.5 资产减值与重估的财务影响
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【注：资产账面价值的上升（或下降）会导致后期折旧与摊销费用的上升（或下降）。】




【Practice 8.12】答案及解释在本章内

All else being equal,is impairment write-down of a piece of equipment associated with increase in the company's
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【答案及解释】Practice 8.10


B正确。公允价值-出售成本=1 020美元-100美元=920美元>使用价值870美元；账面价值1 000美元>可回收价值920美元，记录减值损失80美元。



三、公允价值模式(Fair Value Model)

资产的公允价值模式是指仅在IFRS
 下针对投资性房地产
 (investment property)的一种计量模式。公允价值模式与重估模式有一定相似，都以可靠计量的公允价值
 作基础，但有两点区别：

（1）重估模式在使用重估日的公允价值作账面价值后，还需要继续
 计提折旧与摊销费用；公允价值模式在使用公允价值作账面价值后，不需要继续
 计提折旧与摊销费用。

（2）重估模式在初始重估计量时，只有账面价值下降，才影响
 当期利润表的损益；公允价值模式在计量时，不管价值上升还是下降，都会影响
 当期利润表的损益。


【Practice 8.13】答案及解释在本章内

All unrealized gains on an investment property most likely affect net income when a company values the property using the:

A.cost model.

B.fair value model.

C.revaluation model.





【答案及解释】Practice 8.11


B正确。反转之前的资产价值调低，直接计入利润表，否则直接计入权益。




第九章

所得税



本章重点


（1）税务报告与财务报告的税收术语。

（2）永久性差异与暂时性差异的区别。

（3）递延所得税资产与负债的成因与计算。

（4）税率变动对递延所得税资产和负债的影响。

（5）账面价值与计税基础的区别。

（6）估值备抵的概念与会计处理。

（7）分析师针对递延所得税资产与负债的调整。



一、税收术语(Tax Terminology)

企业在向美国国税局(Internal Revenue Service,简称IRS)报税时，要根据税法的规定，而编制财务报表时，则要根据会计准则的规定，两者在某些项目处理上存在一定程度的差异，这样就会导致两者在利润和税费上的差异，表9.1介绍了一些相关的术语。


表9.1 税务报告与财务报告的税收术语
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【注：递延所得税负债增加代表拖欠国税局的钱当年增加，会导致未来与国税局结算的税收增加，即递延所得税费用增加，由于递延所得税费用属于利润表中所得税费用的一部分，因此最终导致所得税费用的增加，反之亦然。】




【Practice 9.1】答案及解释在本章内

A profitable company experienced an increase in deferred tax liabilities of $5 000 and a reversal of deferred tax assets of $5 000.The income tax expense would most likely be:

A.equal to income taxes payable.

B.less than income taxes payable.

C.more than income taxes payable.





【答案及解释】Practice 8.12


C正确。长期资产的减值调低，资产账面价值降低，增加了总资产周转率；同时记录减值损失，利润降低，权益降低，增加了债务权益比率。



二、永久性差异与暂时性差异(Permanent Difference and Temporary Difference)

（一）永久性差异(Permanent Difference)

永久性差异是指税务报告和财务报告对于某些收入和费用项目处理的差异，而这些差异在未来不能反转
 (reverse)，因此无法确认
 为递延所得税资产或负债，只会造成有效税率(effective tax rate)
 和法定税率(statutory tax rate)
 的差异。

【注：有效税率=所得税费用/税前会计利润；法定税率=应纳所得税/应纳税所得。】


【Practice 9.2】答案及解释在本章内

A permanent difference between financial statements and tax return would most likely result in:

A.a deferred tax asset.

B.a deferred tax liability.

C.difference between the effective tax rate and statutory tax rate.





【答案及解释】Practice 8.13


B正确。重估模式下，初始重估计量时，只有价值下降，才影响当期损益；公允价值模式下，不管价值是上升还是下降，都影响当期损益。



（二）暂时性差异(Temporary Difference)

暂时性差异是指税务报告和财务报告对于某些收入和费用项目处理的差异，而这些差异在未来可以反转
 (reverse)，因此可以确认
 为递延所得税资产或负债。

暂时性差异会导致税务报告与会计报告之间利润的差异，乘以税率后，最终会导致税费的差异。递延所得税需要等到反转年度开始进行结算，因此，相关适用税率是反转年度的法定税率。下列关于递延所得税的计算公式需要熟练掌握：


ΔDTL或ΔDTA=当年的暂时性差异×反转年度的法定税率



DTL或DTA=累计的暂时性差异×反转年度的法定税率


【注：如果是在一个期间的变动（即ΔDTL或ΔDTA），只需要考虑当年的暂时性差异，而如果涉及累计到当年年末的余额（即DTL或DTA），则需要考虑累计的暂时性差异。】

三、递延所得税资产与负债(Deferred Tax Assets and Deferred Tax Liabilities)

递延所得税资产与负债都是由税务报告和财务报告之间的暂时性差异引起的，这些差异在未来可以反转
 。表9.2是对递延所得税资产与递延所得税负债的介绍。


表9.2 递延所得税资产与负债的形成
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【Practice 9.3】答案及解释在本章内

A deferred tax asset is most likely created when:

A.a decrease in tax rates reduces future tax payments.

B.income tax expense exceeds income tax payable.

C.taxes have been paid but have not been recognized on the income statement.



例9.1


公司第1年年初购买固定资产，成本为9 000元，使用3年，残值为0。公司所得税率为30%。在不考虑折旧费用的情况下，应纳税所得与税前会计利润均为30 000元。税务报告使用双倍余额递减法计提折旧，而财务报告使用直线法计提折旧。第1年年末会形成递延所得税资产（DTA）还是递延所得税负债（DTL）？其在这两年的变动数额分别是多少？这两年的应纳所得税与所得税费用是多少？


解答


在税务报告中，第1年和第2年的折旧费用分别是6 000元和2 000元，第1年和第2年的应纳税所得分别是24 000元和28 000元。

在财务报告中，第1年和第2年的折旧费用均为3 000元，这2年的税前会计利润均为27 000元。

第1年税务报告费用高、利润低，应该在年末形成递延所得税负债（DTL）。第2年税务报告费用低、利润高，单独看应形成递延所得税资产（DTA），但第1年年末已有相关的DTL存在，因此不会形成DTA，而会形成DTL的反转，即DTL余额下降。


第1年：


应纳所得税=应纳税所得×当年法定税率=24 000美元×30%=7 200美元

ΔDTL=当年暂时性差异×反转年度税率=（6 000美元-3 000美元）×30%=900美元

所得税费用=应纳所得税+ΔDTL=7 200美元+900美元=8 100美元


第2年：


应纳所得税=应纳税所得×当年法定税率=28 000美元×30%=8 400美元。

ΔDTL=当年暂时性差异×反转年度税率=（2 000美元-3 000美元）×30%=-300美元

所得税费用=应纳所得税+ΔDTL=8 400美元+(-300美元)=8 100美元



【注：两年所得税费用都是8 100美元，在税率不变
 时，都可由税前利润27 000美元×30%算出。】



【答案及解释】Practice 9.1


C正确。递延所得税资产DTA出现反转，余额随即减少。所得税费用=应纳所得税+ΔDTL-ΔDTA=应纳所得税+$5 000-(-$5 000)。因此，所得税费用>应纳所得税。




【Practice 9.4】答案及解释在本章内
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All else being equal,the company should most likely report:

A.income tax payable of $3 000.

B.deferred tax asset of $150.

C.deferred tax liability of $150.





【答案及解释】Practice 9.2


C正确。永久性差异会引起有效税率和法定税率间的差异，不确认递延所得税资产(DTA)或者递延所得税负债(DTL)。



四、税率变动的影响(Effects of Changes in Tax Rate)

前面出现一个公式：DTL或DTA=累计的暂时性差异×反转年度税率。可以看出，其他条件不变，税率变动会使DTL和DTA发生变动，变动方向和幅度都保持一致。


方向一致是指DTL和DTA都会随税率的提高而增加，或者都会随税率的降低而减少；幅度一致是指DTL和DTA变动的相对幅度
 与税率一致（比如所得税率从20%提高到30%，DTL和DTA将会随之增加50%，而不是10%）。

还有另一个公式：所得税费用(income tax expense)=应纳所得税+ΔDTL-ΔDTA。可以推出，所得税率增加，DTL与DTA都增加，所得税率降低，DTL与DTA都降低，因为DTL与DTA的变动对所得税费用的影响方向是相反的，所以两者的综合影响要看DTL和DTA的价值大小
 ，哪个更大，在相对幅度一致的情况下，变动的绝对幅度就更大，最终对所得税费用的影响也就更大。


【Practice 9.5】答案及解释在本章内

A firm has deferred tax assets of $1 600 and deferred tax liabilities of $4 000.A reduction in the statutory tax rate would most likely benefit the firm's:

A.income statement and balance sheet.

B.income statement but not balance sheet.

C.balance sheet but not income statement.



例9.2


公司第1年年初购买固定资产，成本为9 000元，使用3年，残值为0。公司所得税率为30%，第2年降至20%。在不考虑折旧费用的情况下，应纳税所得与税前会计利润均为30 000元。税务报告使用双倍余额递减法计提折旧，而财务报告使用直线法计提折旧。递延所得税负债（DTL）在第2年的变动数额是多少?第2年的应纳所得税与所得税费用分别是多少？


解答


应纳所得税=应纳税所得×当年的法定税率=28 000美元×20%=5 600美元。

第1年年末形成的递延所得税负债是900美元（当时假设反转年度税率是30%），由于税率从30%降到20%，下降的相对幅度为1/3，DTL也应下降1/3，ΔDTL1
 =(-1/3)×900美元=-300美元。

此外，第2年依然存在的暂时性差异，也会引起递延所得税负债的变动。

ΔDTL2
 =当年的暂时性差异×反转年度税率=(2 000美元-3 000美元)×20%=-200美元。

所得税费用=应纳所得税+ΔDTL1
 +ΔDTL2
 =5 600美元+(-300美元)+(-200美元)=5 100美元。



【注：在税率发生变动的情况下，所得税费用5 100美元不等于税前利润27 000美元×20%。】



【答案及解释】Practice 9.3


C正确。已经缴纳的税款，目前还没有在利润表确认，会造成当前多缴税，形成了递延所得税资产。



五、账面价值与计税基础(Carrying Amount and Tax Base)

账面价值(carrying amount或carrying value或book value)是指资产或负债在财务报告中
 的净值，而计税基础(tax base)是指资产或负债在税务报告
 中的净值。

账面价值和计税基础之间的差异一般是指累计的暂时性差异
 。比如资产的净值等于总值减去累计折旧，资产在财务报告中的净值（账面价值）与在税务报告中的净值（计税基础）之间的差异，就是两种报告中累计折旧的差异（累计暂时性差异的一种）。



【答案及解释】Practice 9.4


C正确。税务报告的折旧费用多、利润少、税费少，形成DTL。DTL=500美元×30%=150美元。



例9.3


205年，年初发生的15 000美元的研发成本(R&D)在财务报告中被确认为费用。在税务报告中将这项成本进行资本化，3年内直线摊销到0残值。


解答


在财务报告中，资产账面价值(carrying amount)始终是0。在税务报告中，首先确认为无形资产，初始成本为15 000美元，摊销3年。

205年年末：计税基础(tax base)=15 000美元-15 000美元/3=10 000美元

206年年末：计税基础(tax base)=10 000美元-15 000美元/3=5 000美元。

207年年末：计税基础(tax base)=5 000美元-15 000美元/3=0

税务报告在205年的费用少于财务报告，形成递延所得税资产DTA，DTA在206年开始反转，207年年末DTA余额降为0。




【Practice 9.6】答案及解释在本章内
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Based on this information,the company most likely reports:

A.a deferred tax asset of $600.

B.a deferred tax liability of $600.

C.income taxes payable of $24 000.



例9.4


205年，公司收到客户对于某商品提前支付的款项20 000美元。

该商品要等到206年才能发货，因而在206年确认为收入。

该国税法规定，只要有货款入账，公司就需要就此款项缴税。


解答


在财务报告中，相关负债，即预收收入(unearned revenue)的账面价值是20 000美元。在税务报告中，由于公司已就此“收入”缴税，负债计税基础为0。

税务报告在205年的收入高于财务报告，形成递延所得税资产，递延所得税资产在206年开始反转，该年年末该余额降为0。




【Practice 9.7】答案及解释在本章内

If a company records a cash receipt as unearned revenue,which is taxed on a cash basis,the unearned revenue is most likely:

A.an asset and the related deferred tax is a liability.

B.a liability and the related deferred tax is an asset.

C.a liability and the related deferred tax is a liability.





【答案及解释】Practice 9.5


A正确。税率降低同时降低DTA与DTL，负债数值大，下降比资产多，有利于资产负债表。所得税费用=应纳所得税+ΔDTL-ΔDTA，该费用下降，有利于利润表。



六、估值备抵(Valuation Allowance)

估值备抵是指针对无法兑现
 的递延所得税资产
 设置的一种备抵
 账户(contra account)。其作用类似于针对固定资产计提的累计折旧(accumulated depreciation)。

该账户余额上升，会同时降低递延所得税资产的净值及利润表的利润；该账户余额降低，会同时增加递延所得税资产的净值及利润表的利润。该账户余额的增减变化是由管理层的主观判断决定，因此存在盈利操纵的空间。


【Practice 9.8】答案及解释在本章内

If the valuation allowance increases,the firm would most likely report higher:

A.net income.

B.income tax expense.

C.deferred tax assets.



七、分析师做出的调整(Adjustments Made by Analysts)

分析师对递延所得税资产和负债在未来反转的可能性有独立判断，从而做出相应的调整，详见表9.3。


表9.3 分析师对递延所得税资产与负债的调整
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【Practice 9.9】答案及解释在本章内

If a previously recorded deferred tax liability is not expected to reverse,the appropriate adjustment by the analyst most likely causes the financial leverage ratio to:

A.decrease.

B.remain the same.

C.increase.





【答案及解释】Practice 9.6


B正确。资产的计税基础小于账面价值，税务报告的累计费用大于财务报告，累计利润与税费会小于财务报告，形成递延所得税负债。DTL=2 000美元×30%=600美元。




第十章

债券



本章重点


（1）收付实现制与权责发生制下的债券术语。

（2）票面利息与利息费用的区别与计算。

（3）溢价与折价债券账面价值变动的计算。

（4）溢价与折价债券融资对财务报表的影响。

（5）债务确认终止的会计处理。

（6）常见的债务约束条款。

（7）债券市场价值变动的影响。



一、债券术语(Bond Terminology)

企业发行债券筹集资金是一种融资活动。收付实现制下会影响现金流量表（债券的发行与偿付影响CFF，现金利息支付影响CFO），而权责发生制下会影响资产负债表（债券以其账面价值体现为负债）和利润表（是指债券的利息费用）。收付实现制与权责发生制的债券术语见表10.1。


表10.1 收付实现制与权责发生制的债券术语
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【Practice 10.1】答案及解释在本章内

A company issues fixed-coupon bonds at a discount.As the bonds approach maturity,the effective interest rate on the bonds most likely:

A.decreases.

B.remains the same.

C.increases.





【答案及解释】Practice 9.7


B正确。资产负债表上的预收收入属于负债。由于税法规定要就此现金缴税，而财务报表没有体现这笔税，因而形成递延所得税资产。



例10.1


204年1月1日，公司发行了面值为1 000美元的债券，3年到期，票面利息每年支付1次，票面利率是5%，发行时市场利率是4%。债券的发行价格是多少？第1年的利息费用是多少？


解答


思路：债券的发行价格是指所有本息现金流的贴现值之和，用发行时的市场利率贴现。

第1年的利息费用=第1年年初的账面价值（即债券的发行价格）×发行时的市场利率

CFA考场上最常用的金融计算器型号是德州仪器BA II plus（计算器的使用在《CFA®一级备考手册②定量方法与投资组合管理》的“定量方法”部分具体介绍）。计算器第3行是货币时间价值功能键，其含义及在例题中的对应数值分别是：

（1）N（总共期数，按年付息等于年数，按半年付息等于年数×2）=3

（2）I/Y（每期贴现率，年付息是市场利率，半年付息是市场利率/2）=4

（3）PMT（每期年金，年付息指每年利息，半年付息指半年利息）=1 000美元×5%=50美元

（4）FV（终值，这里指债券的到期价值，也就是面值）=1 000美元

（5）PV（现值，这里指债券的发行价格，也就是第1年年初的账面价值）=？

【注：先输数字后输符
 ，缺项要用零来补
 ，利率不加
 百分号，求解先按
 计算符。】

根据计算器的运算结果，债券的发行价格（即第1年年初的账面价值）=1 027.75美元。

第1年的利息费用=第1年年初的账面价值×有效利率=1 027.75美元×4%=41.11美元





【答案及解释】Practice 9.8


B正确。估值备抵的增加会同时降低递延所得税资产的净值及利润表的利润。所得税费用=应纳所得税+Δ DTL-Δ DTA，因此所得税费用会增加。




【Practice 10.2】答案及解释在本章内

At the beginning of 20X6,a company issued a $1 000 face value bond.Interest is paid semiannually,the coupon rate is 8 percent.The bond matures in five years.The market interest rate at the time the bond was issued was 9 percent.The amount of the initial liability for this bond was closest to:

A.$960.44.

B.$961.10.

C.$1 000.





【答案及解释】Practice 9.9


A正确。如果分析师认为从前记录的DTL预计不能反转，最合适的调整是减少负债并增加权益，而资产保持不变，财务杠杆率（资产/权益）下降。



二、债券账面价值的变动(Changes in Bond Carrying Value)

债券根据其账面价值与票面价值的对比，分为平价、折价、溢价3种类型，如表10.2所示。


表10.2 平价、折价、溢价债券的比较
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【注：票面利率是发行公司能给投资者的回报率，市场利率是投资者自己想要的回报率。因此，这两种回报率之间的对比决定了债券的相对价值（平价、折价、溢价）。】



无论是平价债券、折价债券，还是溢价债券，到期时的价值就是其票面价值。这主要是通过到期前票面利息和利息费用之间的差额进行折价或溢价的摊销来实现。这种方法叫作有效利率法(effective interest method)
 。

折价债券的票面利息会始终小于利息费用，两种利息的差额通过折价的摊销会不断增加
 账面价值，这一直持续至债券到期时账面价值等于票面价值为止；而溢价债券的票面利息会始终大于利息费用，两种利息的差额通过溢价的摊销会不断减少
 账面价值，并一直持续至债券到期时账面价值等于票面价值为止。



【答案及解释】Practice 10.1


B正确。有效利率是指债券发行时的市场利率不随着时间流逝而变化。




【Practice 10.3】答案及解释在本章内

The annual amount of interest expense recorded for the bonds should most likely increase over time if the company issued the bonds:

A.at par.

B.at a discount.

C.at a premium.



例10.2


某债券面值为1 000美元，3年到期，每年付息1次，票面利率为5%，有效利率为4%，该债券从第1年到第3年每年年末的账面价值是多少？


解答


该债券的相关数据及求解过程详见表10.3。




表10.3 溢价债券的账面价值变动（单位：美元）
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票面利率5%大于有效利率4%，所以这是一个溢价债券，账面价值大于票面价值。票面利息（票面价值×票面利率）大于利息费用（期初账面价值×有效利率）。票面利息可代表实际支付给投资者的回报，利息费用可代表应该支付给投资者的回报。两者之间的差额（即溢价的摊销）可理解为各期实际支付给投资者的回报高于应该支付给投资者的回报，这造成发行人拖欠投资者的负债在不断减少，即债券的账面价值会不断减少，直至到期时等于票面价值。



例10.3


某债券面值为1 000美元，3年到期，每年付息1次，票面利率为5%，有效利率为6%，该债券从第1年到第3年每年年末的账面价值是多少？


解答


该债券的相关数据及求解过程见表10.4。




表10.4 折价债券的账面价值变动（单位：美元）
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票面利率5%小于有效利率6%，所以这是一个折价债券，账面价值小于票面价值。票面利息（票面价值×票面利率）小于利息费用（期初账面价值×有效利率）。票面利息可代表实际支付给投资者的回报，利息费用可代表应该支付给投资者的回报。两者之间的差额（即折价的摊销）可理解为各期实际支付给投资者的回报低于应该支付给投资者的回报，这导致发行人拖欠投资者的负债在不断增加，即债券的账面价值会不断增加，直至到期时等于票面价值。




【Practice 10.4】答案及解释在本章内

An annual-coupon-paying bond was issued on 1 January 20X6:
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The unamortized discount at 31 December 20X6 is closest to:

A.$14.70.

B.$51.54.

C.$66.24.





【答案及解释】Practice 10.2


A正确。N=5×2=10;I/Y=9/2=4.5;PMT=1 000×8%/2=40；FV=1 000，CPT PV=-960.44。



三、债券融资对财务报表的影响(Effects of Bond Funding on Financial Statements)

企业可以发行折价债券和溢价债券进行融资，这两种债券对3种主要报表的影响见表10.5。


表10.5 折价与溢价债券的财务影响比较
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【Practice 10.5】答案及解释在本章内

When market rate of interest is less than the coupon rate of interest at the time of issuance,during the life of the debt,CFF will most likely be:

A.overstated.

B.understated.

C.properly stated.





【答案及解释】Practice 10.3


B正确。利息费用=该期期初账面价值×有效利率。折价债券到期前，账面价值低于票面价值，账面价值随着时间的流逝而逐渐上升。而有效利率就是发行时的市场利率，不会随着时间的流逝而变动。



四、债务确认终止(De-recognition of Debt)

债务确认终止是指公司将债务终止，并将其从财务报表中移除，主要分为以下3种：

（1）到期偿付(repay)。

（2）提前赎回(call)。

（3）市场回购(repurchase)。

其中，后两种统称为债务的提早偿付(redeem before maturity)。

债券到期时按票面价值偿付，公司的负债(指bonds payable)与资产(指cash)等额下降
 ，下降幅度都等于到期时债券的账面价值(carrying amount)，即票面价值(face value)。

债券在到期前提早偿付，无论是按照事先确定的价格提前赎回，还是在公开市场回购，公司的负债(指bonds payable)都按债券赎回或回购时的账面价值
 (carrying amount)下降，公司的资产(指cash)会按照提前赎回价格(call price)或回购价格(repurchase price)下降。这样通常会造成负债和资产下降幅度不相等
 ，两者之差记作利润表的损益
 (gain or loss)，处理方式类似于资产出售的损益(gain or loss on sale of the assets)。


【Practice 10.6】答案及解释在本章内

A company issues bonds at a premium,and reports their amortized historical cost.The company redeems the bonds before maturity,when they are trading at a discount.Bonds payable is most likely reduced by the amount of the bonds’:

A.face value.

B.market value.

C.carrying value.



例10.4


公司的债券票面价值为100 000美元，账面价值为96 000美元，如果公司在公开市场上按照90 000美元的价格回购自己的债券，公司应该怎么报告这笔业务？


解答


公司的资产负债表上，负债的bonds payable按账面价值96 000美元减少，资产的cash按90 000美元的回购价格减少。两者之间6 000美元的差异应记作利润表的gain，造成利润增加，通过留存收益，最终导致权益上升6 000美元。

对基本会计恒等式的最终影响为：资产(-90 000美元)=负债(-96 000美元)+权益(6 000美元)。





【答案及解释】Practice 10.4


B正确。N=4，I/Y=8，PMT=1 000×6%=60，FV=1 000，

CPT PV=-933.76，总折价=1 000-933.76=66.24。

第1年利息费用=933.76×8%=74.7；折价摊销=74.7-60=14.7。

第1年年末未摊销折价=66.24美元-14.7美元=51.54美元。

新思路：N=3，I/Y=8，PMT=60，FV=1 000，CPT PV=-948.46。

第1年年末未摊销折价=1 000美元-948.46美元=51.54美元。



五、债务约束条款(Debt Covenants)

债务的约束条款是指债券持有者(bondholders)为保护自身的利益，而对发行人(issuer)设置的限制(restrictions)，主要包括以下几类：

（1）借贷资金的用途(uses of borrowed money)。

（2）抵押担保的维持(maintenance of collateral)。

（3）未来借贷的限制(restriction on borrowings)。

（4）股利支付的限制(limit on dividend payment)。

（5）营运资金的要求(working capital requirement)。

（6）财务比率的水平(acceptable level of ratios)。

【注：（1）的目的是防止发行人投资高风险项目；（2）的目的是保证发行人违约时投资获得偿付；（3）的目的是防止财务风险增加；（4）的目的是保证偿付现金流充足；（5）和（6）的目的都是在财务方面获得保障。】



【答案及解释】Practice 10.5


A正确。当债券发行时，如果市场利率小于票面利率，则该债券属于溢价债券。发行CFF按价格增加，到期CFF按面值降低，价格高于面值，CFF高估。




【Practice 10.7】答案及解释在本章内

Debt covenants are least likely to place restrictions on the issuer's ability to:

A.pay dividends.

B.raise additional equity.

C.raise additional debt.



六、债券市场价值的变动(Changes in Bond Market Value)

债券的市场价值是使用当时
 的市场利率作为贴现率计算的未来本息现金流的贴现值，又叫经济负债(economic liability)
 ，可以从报表的附注中找到相关数据。

债券发行后市场利率的变动会导致债券的市场价值呈反比例
 变化。市场利率增加，债券市场价值变小，产生经济利得(economic gain)
 ；而市场利率下降，债券市场价值变大，产生经济损失(economic loss)
 。

【注：债务的账面价值是使用发行日的市场利率（有效利率）计算的贴现值。因此，债券发行后市场利率的变动并不会导致债务账面价值的变化。】


【Practice 10.8】答案及解释在本章内

All else being equal,a company that issues fixed-rate debt at par prior to an decrease in the market rate of interest will most likely experience an:

A.economic loss.

B.economic gain.

C.increase in book value.





【答案及解释】Practice 10.6


C正确。债券提前赎回时，应付债券下降的幅度应该等于其账面价值。




【Practice 10.9】答案及解释在本章内

A company issues a 5-year callable bond at par value.One year later,the company calls the bonds at a price of 103.A comparable 4-year non-callable by the company is trading at 108 at the time the bonds are called.The company most likely experiences an:

A.economic loss,and the income statement reports a gain.

B.economic gain,and the income statement reports a loss.

C.economic gain,and the income statement reports a gain.




第十一章

租赁



本章重点


（1）租赁的相关术语。

（2）经营租赁与融资租赁的确认标准。

（3）承租人对经营租赁与融资租赁的会计处理。

（4）出租人对直接融资租赁和销售型租赁的会计处理。



一、租赁术语(Lease Terminology)

租赁(lease)合约是指出租人(lessor)和承租人(lessee)之间签订的一份合约。租赁资产相对于借钱购买资产而言，融资成本
 更低，且避免了资产的过时风险
 (obsolescence risk)。合约中指定的被租赁资产(leased asset)通常是长期使用的固定资产
 。

出租人(lessor)是指被租赁资产的所有者(owner)，通过让渡其名下资产的使用权，在租赁期限内(lease term)定期收取
 租赁款(periodic lease payments)。

承租人(lessee)通过定期支付
 租赁款(periodic lease payments)，获取在租赁期限内对被租赁资产使用的权利(right to use)。


【Practice 11.1】答案及解释在本章内

The advantage of a finance lease compared with buying an asset with borrowed money is most likely to be:

A.less obsolescence risk.

B.reducing leverage ratios.

C.reducing interest and depreciation expense.





【答案及解释】Practice 10.7


B正确。债务约束条款不会对发行人在增发权益方面有所限制。



二、租赁的分类(Classification of Leases)

根据不同的经济实质与会计处理，租赁可以分为经营租赁与融资租赁。

经营租赁(operating lease)相当于出租人把被租赁资产简单租
 给承租人使用，承租人既不确认资产，也不确认负债，定期支付的租赁款就相当于定期交纳的租金费用。

融资租赁(finance lease或capital lease)相当于出租人向承租人提供一笔借款，让承租人用这笔借款购买
 被租赁资产，承租人等额确认资产和负债，定期支付的租赁款相当于通过分期付款的方式进行贷款本息偿付。


【Practice 11.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate？

A.Finance lease is similar to buying an asset with borrowed money.

B.Operating lease is similar to a simple rental agreement.

C.Future lease payments are different under finance lease and operating lease.





【答案及解释】Practice 10.8


A正确。公司在市场利率下降之前发行的平价债券，市场利率下降导致其市场价值上升，相当于拖欠别人的钱“增加”了，因此会产生经济损失。




IFRS
 和US GAAP对融资租赁的确认标准(recognition criteria)具有不同规定。

IFRS的规定是:如果与被租赁资产(leased asset)相关的所有风险与报酬实质上
 (substantially)转移
 给承租人，就应该归类为融资租赁(finance lease或capital lease)，否则就应该归类为经营租赁(operating lease)。


US GAAP
 的规定是:满足下列4个条件的任何一个，都应该归类为融资租赁(finance lease或capital lease)：

（1）租赁到期后，被租赁资产的所有权
 (ownership)将转移
 给承租人。

（2）租赁包含承租人具有低价购买
 被租赁资产的权利(bargain option)。

（3）租赁期限在被租赁资产预计使用年限(useful life)的75%或以上
 。

（4）租赁款的现值在被租赁资产公允价值(fair value)的90%或以上
 。

如果上述条件每一个都不符合，就应该归类于经营租赁(operating lease)。


【Practice 11.3】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely a recognition criteria for finance lease？

A.a lease term above 60% of the asset's useful life.

B.present value of lease payments above 75% of the asset's fair value.

C.optional or automatic ownership transfer to the lessee.





【答案及解释】Practice 10.9


B正确。公司发行的5年期平价债券，1年后变成4年期平价债券，账面价值仍为100。如按103的价格赎回，会导致利润表的损失。又因为赎回价格103低于市场价值108，所以会产生经济利得。



三、承租人的会计处理与报告(Accounting and Reporting by the Lessee)


承租人
 对于经营租赁与融资租赁具有不同的会计处理方式，详见表11.1。


表11.1 经营租赁与融资租赁对承租人的财务影响
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【Practice 11.4】答案及解释在本章内

When a lease is recognized as a finance lease,the most appropriate adjustment to the balance sheet of a lessee is to increase assets and liabilities by the:

A.sum of future lease payments.

B.carrying value of the leased asset.

C.present value of future lease payments.





【答案及解释】Practice 11.1


A正确。租赁相对于购买，避免了过时风险。



例11.1


有一个租期3年的租赁，每年年末支付租赁款10 000美元，行业贴现率为10%。如果确认为经营租赁，这3年每年的费用是10 000美元，都属于CFO的流出。如果确认为融资租赁，首先按这3年租赁款的现值，等额确认资产与负债。
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CPT PV（3年租赁款的现值）=-24 868.52，作为资产和负债的初始价值，

然后使用直线法计算折旧费用及资产的账面价值（净值），使用负债的期初账面价值（净值）乘以贴现率（利率）计算利息费用，本金偿还=当年租赁款-当年利息支付。具体计算过程见表11.2。




表11.2 融资租赁的相关计算（单位：美元）
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经营租赁的总费用=年租金费用×租期=10 000美元×3=30 000美元

融资租赁的总费用=3年折旧费用+3年利息费用=30 000美元

但是在早期时，融资租赁的费用要高于经营租赁的费用，利润则相对较低。确认资产较高，在收入不受影响的情况下，盈利性和活动性相对较差
 。确认负债（短期和长期）也会较高，在流动资产和权益不受影响的情况下，流动性和偿债性相对较差
 。唯一的优势在于，经营活动现金流比较高
 。

因此，承租人有强烈的动机确认为经营租赁，这样更能吸引投资者。





【答案及解释】Practice 11.2


C正确。融资租赁和经营租赁，承租人未来支付的租赁款没有区别。




【Practice 11.5】答案及解释在本章内

All else being equal,compared to using capital leases,will a lessee company using operating leases most likely experience higher:
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【答案及解释】Practice 11.3


C正确。融资租赁中，所有权会转移给承租人。



四、出租人的会计处理与报告(Accounting and Reporting by the Lessor)


US GAAP
 下，出租人把融资租赁
 分成直接融资租赁和销售型租赁两类:

直接融资租赁(direct financing lease)中，出租人将被租赁资产出租出去，待收回租赁款的现值等于
 租赁资产的账面价值。

销售型租赁(sales-type lease)中，出租人将被租赁资产出租出去，待收回租赁款的现值大于
 租赁资产的账面价值。


出租人
 对于直接融资租赁和销售型租赁具有不同的会计处理方式，详见表11.3。


表11.3 直接融资租赁和销售型租赁对出租人的财务影响
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【注：上述都是出租人对融资租赁的分类处理，如果是经营租赁，出租人只需确认租金收入，增加CFO，被租赁资产保留在资产负债表。】




【Practice 11.6】答案及解释在本章内

Under US GAAP,a lessor's reported revenue at lease inception will most likely be highest if the lease is classified as:

A.a sales-type lease.

B.a direct financing lease.

C.an operating lease.





【答案及解释】Practice 11.4


C正确。融资租赁的承租人按未来租赁款的现值，等额确认资产和负债。




【Practice 11.7】答案及解释在本章内

Which of the following cash flows would least likely be affected for a lessor in a finance lease？

A.Cash flow from operating activities.

B.Cash flow from investing activities.

C.Cash flow from financing activities.




第十二章

养老金



本章重点


（1）养老金计划的分类。

（2）给定缴付型计划的会计处理。

（3）给定领取型计划的会计处理。



一、养老金计划的分类(Classifications of Pension Plan)

根据会计与报告的不同，养老金计划主要分为给定缴付型和给定领取型两大类。

（一）给定缴付型计划（Defined-contribution Plan）

给定缴付型计划(Defined-contribution Plan,简称DC plan)是指在员工退休前
 ，公司定期向员工退休账户缴付
 一笔固定的金额。公司（雇主）不承担
 相关的投资风险，会计处理相对简单
 。

（二）给定领取型计划（Defined-benefit Plan）

给定领取型计划(Defined-benefit Plan,简称DB plan)是指在员工退休后
 ，员工可以定期从退休账户领取
 一笔固定的金额。公司（雇主）要承担
 相关的投资风险，会计处理相对复杂
 。



【答案及解释】Practice 11.5


A正确。融资租赁的承租人将本金偿还冲减CFF，利息费用冲减CFO。经营租赁的承租人将租赁款（金额等于本金加利息）全部冲减CFO。



二、给定缴付型计划的会计处理与报告(Accounting and Reporting by DC Plans)

在给定缴付型计划(Defined-contribution Plan,简称DC plan)中，公司承诺在员工退休前，公司会定期缴付一笔固定金额，对财务报表的影响相对较小
 。

在公司的利润表中，将公司承诺定期缴付的固定金额记为养老金费用
 (pension expense)。

在公司的资产负债表中，没有直接相关
 的养老金资产或负债。公司按时向员工退休账户缴付的固定金额会导致公司现金资产下降，而尚未缴付的金额会导致公司相关负债上升。

在公司的现金流量表中，将公司定期缴付的现金金额记为经营
 活动现金流出。


【Practice 12.1】答案及解释在本章内

With respect to a defined contribution plan,a company most likely recognizes a liability equal to the:

A.present value of pension obligation.

B.net pension liability.

C.unpaid pension expense at the end of the year.



三、给定领取型计划的会计处理与报告(Accounting and Reporting by DB Plans)

在给定领取型计划中，公司承诺员工退休后可定期领取一笔固定金额。这笔固定金额（即养老金）主要是基于员工退休当年
 工资的一定比例计算得出。


员工养老金=退休当年工资×x%×服务年限（x%由公司养老金计划规定）


可见，员工工资基数越大
 、工资增长越快
 、服务年限越长
 ，公司养老金负债就越高
 。

员工退休后领取的养老金贴现之后的现值
 ，叫养老金义务(pension obligation)
 ，体现为公司的负债
 ，贴现率选择高级别公司债券的收益率(high-quality corporate bond yield)。


【Practice 12.2】答案及解释在本章内

With respect to a defined benefit plan,a company least likely has a higher pension obligation if its employees have:

A.higher compensation growth rate.

B.higher salary bases.

C.shorter years of service.





【答案及解释】Practice 11.6


A正确。销售型租赁中，出租人在一开始报告被租赁资产的销售收入，要大于被租赁资产的账面价值。



给定领取型计划一般由公司委托给养老信托基金(pension trust fund)进行投资管理，即公司将相关缴费交给该基金，形成资产组合
 进行投资运作，最后由该基金给付资金，负责员工退休后的养老金支付。


计划资产的公允价值(fair value of plan assets)与养老金义务现值(present value of pension obligation)
 之间的差额
 ，反映在资产负债表中。如前者大于后者，其差额属于资产负债表的资产，即净养老金资产(net pension assets)
 ；如前者小于后者，其差额属于资产负债表的负债，即净养老金负债(net pension liabilities)
 。



【答案及解释】Practice 11.7


C正确。融资租赁出租人的经营活动和投资活动现金流都受影响。




【Practice 12.3】答案及解释在本章内

At the end of the year 20X4,a company's pension obligation has a present value of $800 000,and the plan assets has a fair value of $600 000,the reporting on its balance sheet would be closest to:

A.$800 000 in liabilities and $600 000 in assets.

B.$200 000 in liabilities.

C.$200 000 in the notes to the balance sheet.



净养老金资产或净养老金负债的变动，会反映在利润表或其他综合收益中，内容包括：

（1）当前
 服务成本(current service cost)：由员工多服务1年
 所引起的养老金现值增加
 。

（2）过去
 服务成本(past service cost)：养老金计划
 （如养老金计算公式中的x%）改变
 引起养老金的现值增加
 。

（3）利息费用(interest expense):由时间流逝了1年
 所引起的养老金义务的现值
 增加。

（4）养老金资产预期
 回报(expected return)：养老金资产×预期回报率
 。

（5）净
 利息费用/收入(net interest expense/income)：净
 养老金负债/资产×贴现率
 。

（6）精算损益(actuarial gains and losses)：初始精算假设
 （如贴现率、工资增长率、养老金资产预期回报率等）变动
 对养老金现值的影响。

【注：（3）和（4）属于US GAAP的规定项目，而（5）属于IFRS的规定项目。】



【答案及解释】Practice 12.1


C正确。给定缴付型计划公司的资产负债表上没有直接相关的养老金资产或负债。年末未缴付的金额会带来相关负债的上升。




【Practice 12.4】答案及解释在本章内

Under US GAAP,which of the following most likely indicates that a company is using aggressive pension plan assumptions？

A.High expected return on plan assets.

B.High growth rate in compensation.

C.Low discount rate.



这些项目的位置，在IFRS和US GAAP的规定也有所不同，详见表12.1。


表12.1 IFRS和US GAAP对给定领取型计划相关项目的处理
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【注：CFA®一级只需要掌握项目对应的位置，二级要求掌握相关计算。】





【答案及解释】Practice 12.2


C正确。员工工资基数越大、工资增长越快、服务年限越久，公司的养老金负债就越高。




【Practice 12.5】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely treated the same under IFRS and GAAP？

A.Actuarial gains and losses.

B.Past service costs.

C.Service costs for the period.




第十三章

财务报告的质量



本章重点


（1）财务报告的质量与报告结果的质量。

（2）财务报告质量的分类。

（3）有偏差的会计选择。

（4）降低财务报告质量的动机。

（5）降低财务报告质量的条件。

（6）管束财务报告质量的机制。

（7）财务报告中常见的警告信号。



一、财务报告质量概述(Overview of Financial Reporting Quality)

（一）财务报告的质量(Financial Reporting Quality)

高质量的(high-quality)报告能够为做出经济决策
 提供有用的信息，反映公司在报告期内活动的经济现实，以及报告期末的财务状况；同时符合财务报告的两个基础特性(fundamental characteristics)：相关性(relevance)
 及如实反映(faithful representation)
 。



【答案及解释】Practice 12.3


B正确。计划资产公允价值与养老金义务现值的差额反映在资产负债表。计划资产公允价值<养老金义务现值，形成净养老金负债。




【Practice 13.1】答案及解释在本章内

The information contained in a low-quality financial report will most likely：

A.decrease company value.

B.indicate unsustainable earnings.

C.impede the analysis of earnings quality.





【答案及解释】Practice 12.4


A正确。会计的激进假设通常会高估利润。养老金资产预期回报率较高，会带来较低的费用，从而会高估利润。



（二）报告结果的质量(Reported Results Quality)

报告结果的质量与公司实际经济活动产生的盈利与现金
 ，以及所导致的财务状况有关，也叫作盈利的质量(earnings quality)
 。

高质量的盈利在未来有持续性
 (sustainable)，并且能给投资创造足够高
 的回报，最终会使公司及其股票的估值
 达到比较高的水平。

只有当财务报告的质量足够高，报告结果的质量才能得到正确的
 评价。


【Practice 13.2】答案及解释在本章内

Low quality earnings most likely indicate:

A.low-quality financial reporting.

B.unsustainable company activities.

C.information that does not faithfully represent company activities.



（三）财务报告质量的分类(Quality Spectrum of Financial Reports)

财务报告的质量根据报告质量与盈利质量的组合，分为以下5类：

（1）遵守会计准则，对决策有用，盈利在未来可持续
 (sustainable earnings)，表明报告
 的质量高，同时报告盈利
 的质量高。

（2）遵守会计准则，对决策有用，但盈利在未来不可持续
 (unsustainable earnings)，表明报告的质量高，但是报告盈利
 的质量低
 。

（3）遵守会计准则，但是会计选择有偏差
 (biased accounting choices)，报告的质量下降，影响对报告盈利质量的评估。

（4）不遵守
 会计准则，很难对报告盈利质量进行评估(non-compliant)。

（5）不遵守会计准则，虚构
 报告的结果，无评估价值(fictitious transaction)。

【注：以上5类是从高到低依次排列。】



【答案及解释】Practice 12.5


C正确。当前的服务成本两个准则都列在利润表。过去的服务成本，IFRS列在利润表，US GAAP列在其他综合收益。两个准则都将精算损益列在其他综合收益，IFRS无须摊销，而US GAAP需要摊销。




【Practice 13.3】答案及解释在本章内

Financial reports of the lowest level of quality most likely indicate:

A.biased accounting choices.

B.non-compliant with GAAP.

C.fictitious events.



（四）有偏差的会计选择(Biased Accounting Choices)

会计选择的偏差通常会反映两种情况:激进与保守。

（1）激进
 会计选择(aggressive accounting choices)： 增加当前
 期间报告业绩和财务状况，降低以后
 期间报告业绩和财务状况。通过增加本期收入、盈利、经营现金流的金额，或降低本期费用和债务的金额来实现。

（2）保守
 会计选择(conservative accounting choices)：降低当前
 期间报告业绩和财务状况，增加以后
 期间报告业绩和财务状况。通过降低本期收入、盈利、经营现金流的金额，或增加本期费用和债务的金额来实现。


【Practice 13.4】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely indicate aggressive accounting choices？

A.Increased reported revenue in the current period.

B.Decreased reported expenses in later periods.

C.Increased debt on the balance sheet for the current period.





【答案及解释】Practice 13.1


C正确。低质量的财务报告包含的信息最有可能妨碍对盈利质量的分析。



二、财务报告质量的降低(Lowering Reporting Quality)

（一）降低财务报告质量的动机(Motivations for Lower Reporting Quality)

公司的管理层选择降低财务报告质量，通常具有以下几个动机：

（1）隐藏不好的绩效表现(mask poor performance)。比如相对于行业内竞争对手，公司市场份额丧失，或者盈利能力降低等。

（2）人为地使盈利达到或超出市场预期(meet or beat market expectations)。主要是指达到或超出分析师和管理层的预期，以提升股价，尤其是当管理层薪酬与股价挂钩时。

（3）对事业担忧(career concerns)和薪酬激励(incentive compensation)：

①公司当期业绩不好，提升当期业绩。

②公司当期业绩很好，提升以后业绩。

（4）避免违反债务约束条款(avoiding debt covenant violations)。有些债务约束条款与财务数据直接挂钩，为避免违约，公司选择虚报数据。


【Practice 13.5】答案及解释在本章内

Which of the following situations will most likely motivate managers to inflate earnings in the current period？

A.Possibility of bond covenant violations.

B.Earnings in excess of analysts’forecasts.

C.Earnings in excess of managers’expectation.





【答案及解释】Practice 13.2


B正确。低质量的盈利表明不可持续的公司活动；低质量的财务报告没有如实反映公司活动的信息，两者并不相同。



（二）降低财务报告质量的条件(Conditions for Lower Reporting Quality)

公司管理层选择降低财务报告的质量，通常具有以下3个条件：


1.机会(opportunity)


（1）内部条件：不好的内部控制(poor internal control)或无效的董事会(ineffective board of directors)。

（2）外部条件：选择空间很大的会计准则。


2.动机(motivation)


（1）个人原因：管理层的奖金(bonus)直接与公司业绩数据挂钩。

（2）公司原因：担心如果公司业绩下滑，会造成未来融资困难。


3.合理化(rationalization)


公司管理层需要证明自己的做法是合理的(justify)，找一些原谅自己的理由来进行解释。


【Practice 13.6】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely an opportunity for management to issue low-quality financial reports？

A.Poor internal control.

B.Pressure to achieve a profit target.

C.Corporate concerns about financing in the future.





【答案及解释】Practice 13.3


C正确。质量最低的财务报告表明虚构事件。



（三）管束财务报告质量的机制(Mechanisms of Disciplining Reporting Quality)

以下几个机制对于管束管理层降低财务报告质量的行为会发挥作用：

（1）市场本身
 (free markets)。公司为了降低资金成本，从而提高财务报告质量，同时降低投资者的风险。

（2）监管当局
 (regulatory authorities)。对上市注册和信息披露等方面提出要求，在管束机制中起到了核心作用。

（3）审计人员
 (auditors)。合理保证公司财务报表符合会计准则规定，对有关信息进行了公允展示。

（4）私下合约
 (private contracting)。私下合约是指私下的贷款协议或投资协议，促使贷款人和投资者加强对公司的监控。



【答案及解释】Practice 13.4


A正确。增加当前期间报告收入表明激进的会计选择；减少以后期间报告费用，以及增加当前期间报告债务，都表明保守的会计选择。




【Practice 13.7】答案及解释在本章内

Which of the following is not the mechanism that could discipline financial reporting quality？

A.Auditors.

B.Managers.

C.Regulators.



三、财务报告中常见的警告信号(Common Warning Signs in Reporting)

财务报告如果出现以下特征，就有可能是低质量的报告：

（一）收入方面的关注点

1.检查收入确认的会计政策


（1）是否过早
 确认收入(如bill-and-hold)。

（2）是否存在易货
 交易(barter transaction)。

（3）对货款抵扣
 的估计(estimate of rebate)。


【Practice 13.8】答案及解释在本章内

Which of the following bias in revenue recognition would least likely be suspected？

A.The company is involved with the barter transactions.

B.Revenue is recognized before goods are shipped to customers.

C.Reported revenue is higher than last year.





【答案及解释】Practice 13.5


A正确。可能违反债务约束条款，最可能会刺激管理层虚增当期的盈利。



2.观察收入的关系


（1）公司的收入增长是否显著高于
 竞争对手、所在行业或者整个经济。

（2）应收账款周转天数增加
 ，预示收入过早确认，或呆账准备计提不足。

（3）总资产周转率的持续下降
 ，或落后于竞争对手，预示未来资产减值。


【Practice 13.9】答案及解释在本章内

Which of the following is an indication that a company may be recognizing revenue prematurely?Relative to its peers,the company's:

A.receivables turnover is increasing.

B.total asset turnover is decreasing.

C.days sales outstanding is increasing.





【答案及解释】Practice 13.6


A正确。内控不好是管理层发布低质量财务报告的机会，另两个是动机。



（二）存货方面的关注点

观察存货的关系
 :

（1）没有对应收入增长时，存货增长过快
 ，说明存货管理有问题或者过时。

（2）存货周转率持续下降
 ，也可能表明存货过时，应该计提存货减值损失。

（3）采用后进先出法的美国公司用旧的低成本存货计入销货成本，提升利润，属于后进先出法清算(LIFO liquidation)
 。


【Practice 13.10】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely an indication that a US company may have trouble in inventory management？

A.Inventory is increasing without sales growth.

B.Inventory turnover is decreasing.

C.LIFO method is adopted.





【答案及解释】Practice 13.7


B正确。管理人员不属于管束财务报告质量的机制。



（三）资本化政策与递延成本方面的关注点

检查长期资产（包含利息成本）的资本化
 政策，如果行业其他公司都进行费用化，只有该公司进行资本化，则很可能存在虚增利润。

（四）现金流与净利润之间关系的关注点

经营性现金流与净利润的比率低于1
 ，且持续下降
 ，公司很可能使用激进政策。


【Practice 13.11】答案及解释在本章内

Which of the following would most likely indicate that a company may be using aggressive accrual accounting policy? Over the last four years,the ratio of operating cash flow to net income has:

A.increased each year.

B.decreased each year.

C.been stable from year to year.





【答案及解释】Practice 13.8


C正确。报告的收入高于去年，最不容易被怀疑。而公司参与易货交易，向顾客发货前确认收入，都属于财务报告的常见警告信号。



（五）其他方面的关注点

（1）资产折旧方法与使用年限是否符合企业的经济现实。

（2）第四季度
 业绩过高或过低(fourth-quarter surprises)。

（3）出现较多关联交易
 (related-party transactions)。

（4）将非经营性收入
 或一次性的出售加入到销售收入。

（5）将日常经营的费用
 归类到临时性(non-recurring)。

（6）毛利润率
 和营业利润率与竞争对手或行业显著不同。


【Practice 13.12】答案及解释在本章内

A company wishing to increase earnings in the current period would most likely choose to:

A.decrease the useful life of fixed assets.

B.decrease estimates of uncollectible receivables.

C.classify a expenditure as an expense rather than an asset.





【答案及解释】Practice 13.9


C正确。相比竞争对手，应收账款周转天数增加，最有可能预示收入过早确认。总资产周转率的持续下降，或落后于竞争对手，预示未来资产减值。




第十四章

财务报表分析与应用



本章重点


财务报表分析与应用

（1）评估公司过去的财务表现。

（2）预测未来的利润与现金流。

（3）信用分析的量化要素。

（4）筛选潜在股票的标准。

（5）分析师对财务报表的常见调整。



一、评估公司过去的财务表现(Evaluating Past Financial Performance)

财务报表是公司过去财务表现的具体体现，对财务报表进行分析，评估公司历史财务表现有两个主要目的：

（一）分析商业策略(Business Strategy Analysis)

差异化策略和低成本策略是公司常用的两种商业策略，两者的主要差异在于毛利率的高低和研发成本(research and development cost)的高低，详见表14.1。


表14.1 差异化策略和低成本策略的比较
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【答案及解释】Practice 13.10


C正确。美国公司采用后进先出法，不代表存货管理有问题。




【Practice 14.1】答案及解释在本章内

Projecting net income in the future based on the past performance would be most appropriate for the company that:

A.operates in a single business segment.

B.is in the emerging industry.

C.is a large,diversified company operating in a mature industry.



（二）预测净利润与现金流(Forecasting Profits and Cash Flows)


成熟
 (mature)行业的大型多元化
 (diversified)公司较适合进行这样的预测。因为成熟行业的业绩稳定，多元化能使某业务的亏损得到其他业务盈利的补偿，这样使得它们的未来净利润与现金流相对稳定，并可以预测。

在对公司未来的短期净利润和现金流进行预测时，起点应是未来的主营业务收入
 。对未来主营业务收入的预测，常使用从上至下式(top-down)
 的方法，也就是：


宏观经济(macroeconomic)分析行业(industry)分析公司(company)分析


预测收入后，我们重点关注利润。主要有两种利润预测模型：简单预测模型和复杂预测模型，两者的比较见表14.2。


表14.2 简单预测模型与复杂预测模型的比较
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【答案及解释】Practice 13.11


B正确。经营性现金流与净利润的比率低于1，且持续下降，很可能使用激进政策。




【Practice 14.2】答案及解释在本章内
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Next year,the interest expense and tax rate will not change.All other items on the income statement vary in direct proportion to sales.If sales are expected to grow by 10%,the pro forma net income is closest to:

A.$2 772.

B.$2 828.

C.$2 960.





【答案及解释】Practice 13.12


B正确。公司想要增加当期盈利，会选择降低未收回应收账款的估计。



二、信用风险评估(Assessing Credit Risk)


信用风险
 (credit risk)指的是债务人(debtor)不按照约定还款的风险。

由于信用风险的存在，一般要进行信用分析
 (credit analysis)。信用分析是指对信用风险进行有效评估(evaluation)，主要是商业风险
 (business risk)和财务风险
 (financial risk)，前者发生在经营过程中，后者则发生在融资过程中。相对而言，用于偿债的资源中，现金流比会计利润更加可靠。

信用分析中需要考虑的4个量化因素(quantitative factors)：

（1）规模与多元化(scale and diversification):规模大
 且多元化，风险就会小。

（2）杠杆容忍度(tolerance for leverage):规模留存现金流和利息保障倍数越高
 ，风险越小。

（3）运营效率(operational efficiency):规模固定成本低，风险就不高。

（4）利润率的稳定性(margin stability):规模利润越稳定
 ，风险就越小。


【Practice 14.3】答案及解释在本章内

All else being equal,which of the following most likely decreases credit quality?A company increases its:

A.margin stability.

B.retained cash flow.

C.dividend payout ratio.



三、潜在股票投资的筛选(Screening for Potential Equity Investment)


筛选
 (screening)是指应用一系列标准，将潜在投资目标的数量降下来。通过筛选标准的投资目标，都会具有我们想要的特性
 (desired characteristics)。筛选通常会涉及使用一个或多个财务比率，与事先设定的目标值
 相比较。

常用于股票投资的财务筛选标准有：

（1）市盈率低于一定标准。

（2）杠杆率低于一定标准。

（3）利润率高于一定标准。

（4）股利收益率(dividend yield)高于一定标准。


【Practice 14.4】答案及解释在本章内
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If we want to sell the stock of any company with a total debt ratio greater than 75% or a financial leverage greater than 3,will the stock be sold？

A.No.

B.Yes,the total debt ratio is too high.

C.Yes,the financial leverage ratio is too high.





【答案及解释】Practice 14.1


C正确。基于过去的绩效表现，预测未来的净利润，最适合成熟行业的大型多元化公司。



四、分析师对财务报表的调整(Analyst Adjustment to Financial Statement)

如果几家公司使用不同会计方法和估计，分析师在进行比较之前，需要对财务报表进行调整，以使这种比较更有意义。

财务报表的调整需重点考虑以下4个方面：

（1）重要性(materiality)
 ：对项目的调整是否影响分析的结论？

（2）准则实体
 ：IFRS和US GAAP处理上是否存在明显
 的差异？

（3）会计方法
 ：被比较的公司之间是否存在会计方法的差异？

（4）会计估计
 ：被比较的公司之间是否存在会计估计的差异？



【答案及解释】Practice 14.2


B正确。来年净利润=(4 400美元×1.1-800美元)×(1-30%)=2 828美元。




【Practice 14.5】答案及解释在本章内

In a comprehensive financial analysis for a group of listed companies,financial statements most likely should be:

A.used as reported without any adjustment.

B.adjusted for differences in accounting standards.

C.adjusted after completing ratio analysis.



CFA®一级考试需要重点掌握以下5项调整：

（一）分析师对投资的调整(Analyst Adjustments for Investments)

对投资的调整主要集中在金融资产，主要遇到的差异在于未实现损益计入利润表还是计入资产负债表（其他综合收益）。表14.3是IFRS和US GAAP对于不同资产的会计处理。


表14.3 IFRS和US GAAP下相关金融资产的会计处理
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如果公司对于上述两种类似的投资在分类和会计处理上存在差异，分析师就需要做出相应调整。



【答案及解释】Practice 14.3


C正确。一家公司增加股利派发的比率，就会降低留存现金流，从而降低信用质量。




【Practice 14.6】答案及解释在本章内

Under US GAAP,which of the following securities least likely requires account for the unrealized gain or loss？

A.Held-for trading.

B.Held-to-maturity.

C.Available-for-sale.



（二）分析师对存货的调整(Analyst Adjustments for Inventory)

对于使用后进先出法和先进先出法的不同公司，要将其存货调整成相同的计量方法。

使用后进先出法的公司在报表附注中披露后进先出法准备金(LIFO reserve)
 ，表示与先进先出法存货的差额。

后进先出法(LIFO)调整为先进先出法(FIFO)的方法：


FIFO inventory=LIFO inventory+LIFO reserve



FIFO COGS=LIFO COGS-ΔLIFO reserve



【Practice 14.7】答案及解释在本章内

[image: 141]


After the analyst adjusts the amounts to convert to FIFO method,inventory at 31 Dec 20X4 would be closest to:

A.$49 000.

B.$51 000.

C.$53 000.





【答案及解释】Practice 14.4


C正确。总体债务率=(220+440)/(520+600+480)=41.25%<75%，财务杠杆率=(520+600+480)/480=3.33>3。



（三）分析师对固定资产的调整(Analyst Adjustments for PPE)

分析师可以将一家公司的全部固定资产视为一个整体
 统一考虑，通过计算与固定资产相关的比例进行比较和调整，详见表14.4。


表14.4 固定资产的重要分析指标
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重点掌握平均年龄、剩余年限、平均年限3个指标，它们的分母都是折旧费用。因为资产总值-累计折旧=资产净值，所以平均年限-平均年龄=剩余年限。



【答案及解释】Practice 14.5


B正确。综合财务分析中，财务报表应该为会计准则的差异而做出调整。




【Practice 14.8】答案及解释在本章内

[image: 143]


The average age and average life of the company's fixed assets at 31 Dec 20X4 are closest to:

A.5 and 20 years.

B.5 and 15 years.

C.15 and 20 years.





【答案及解释】Practice 14.6


B正确。持有到期类证券不用考虑未实现损益。



（四）分析师对商誉的调整(Analyst Adjustments for Goodwill)


商誉
 是在公司收购另一家公司时，收购价与可辨认净资产价值的差额
 。在资产负债表确认为一项资产，也就是进行了资本化(capitalizing)。而依靠内部增长的公司，则将相关的开支进行了费用化(expensing)。

这两种不同的会计处理会对财务比率产生不同的影响。因此，在比较这两类公司时，分析师应当将商誉从资产负债表中移除。

有时，分析师甚至将整个无形资产都移除，计算出来的权益账面价值叫作有形账面价值(tangible book value)
 ，用于相关财务比率的计算。



【答案及解释】Practice 14.7


C正确。FIFO存货=LIFO存货+LIFO储备=50 000美元+3 000美元=53 000美元。




【Practice 14.9】答案及解释在本章内

To compute a firm's market value to tangible book value ratio,an analyst would most likely:

A.subtract goodwill from shareholders’equity.

B.subtract all intangible assets from shareholders’equity.

C.add all intangible assets to shareholders’equity.





【答案及解释】Practice 14.8


A正确：平均年龄=15 000/3 000=5年；平均年限=60 000/3 000=20年。



（五）分析师对表外融资的调整(Analyst Adjustments for Off-BS Financing)


表外融资(off-balance-sheet financing)
 是指没有在资产负债表中进行报告，但其经济实质仍属于公司义务的负债。

常见类型有经营租赁(operating lease)
 ，与融资租赁(finance leases)相比，经营租赁的资产没有体现在承租人的资产中，相应的在负债中也没有体现需要承担的付款义务，而融资租赁已经在承租人的资产负债表中得以体现。因此，分析师对经营租赁做调整时，需要把未来租赁款的现值等额加在承租人的资产和负债上。



【答案及解释】Practice 14.9


B正确。分析师将整个无形资产都移除，计算出来的权益账面价值叫作有形账面价值。




【Practice 14.10】答案及解释在本章内

The present value of lease payments is $50 million for assets leased under finance leases and $30 million for assets leased under operating leases.Other companies in the same industry own the same assets.Before the analyst compares the company's financial ratios with the industry's,the most appropriate adjustments to the balance sheet would be to increase:

A.both liabilities and assets by $30 million.

B.both liabilities and assets by $50 million.

C.liabilities by $30 million and decrease equity by $30 million.





【答案及解释】Practice 14.10


A正确。融资租赁无须调整，因为已在承租人的资产负债表中体现出来了。
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序

从CFA®项目中能学到什么

很荣幸收到诚迅金融培训董事长许国庆先生的邀请，为他们编写的CFA®备考手册作序。我想利用这个机会和CFA®考生分享一下与CFA®项目有关的一些感受，希望能对大家有所启发。

我本科读的是英语，虽然后来在商学院读了一些金融课程，毕业后在华尔街投行的资本市场部门工作，但总觉得对金融业务与金融市场的了解不够全面。后来我通过学习CFA®项目的课程，对金融行业的知识体系有了深入全面的了解，弥补了工作中对金融业务理解不透的缺憾，使得在其后的工作中，虽不能说达到炉火纯青的境界，但至少在纷繁复杂的金融市场中应对起来更加从容了。

我了解到本备考手册主要针对从事金融投资工作或在学校学习过金融课程的考生，希望在此给大家一些务实的建议。首先，不要把书中内容单独地当作纯知识点学习，而应试图掌握整个知识体系，理解各模块之间的联系及应用。其次，要在工作中主动运用从CFA®课程体系中学到的内容，多思考，理论联系实际，这样会对CFA®课程体系有更加深刻的了解并从中受益。最后，不要把CFA®课程当作纯定量、计算或纯产品的工具来学。目前中国的金融市场处于不断发展阶段，CFA®课程体系中的道德和职业准则模块是很值得深入研读的，无论是在国内市场还是在国际合作项目中，都需要在商业道德方面保持高标准的职业行为准则。若在实际工作中有所违反，可能对个人和机构造成难以挽回的经济和名誉损失，已经有无数案例给过我们警示。

这里也顺便介绍一些背景情况。诚迅金融培训在中国从事华尔街投行投资实操技能类培训已有十几年的历史，市场口碑很好，许多金融机构都参加过他们的估值建模等培训。几年前CFA协会要在中国物色APPP（Approved Prep Provider Program，即“协会批准备考机构”，前称为PPGP）时，我向协会推荐了诚迅金融培训，并建议诚迅金融培训申请这一机会。诚迅金融培训于2015年成为中国首家APPP，至今已经连续3年获得CFA协会的批准资格。他们的培训方式规范，针对有金融背景的考生提供短平快的面授和在线课程，赢得了市场的好评。

希望诚迅金融培训能够继续保持专业的作风，也希望中国有更多专业的备考机构能够成为CFA协会的APPP成员，继续推动CFA®事业在中国的发展。随着中国金融市场的发展，我相信会有越来越多的CFA®考生及持证人参与其中并做出贡献，如积极参与各地CFA协会的志愿者活动，促进市场的专业化发展，使中国的金融机构和金融从业人员在全球市场中享有更加专业的美誉！

邵征
[1]



2017年1月



[1]
 邵征女士是CFA®持证人（自1998年），卢米埃影业创始人及总裁。此前长期在纽约、中国香港、迪拜等地从事投资银行以及私募股权投资工作，曾经服务于摩根大通、瑞士信贷第一波士顿以及迪拜主权基金等国际金融机构。邵女士曾在美国哥伦比亚大学商学院学习，获MBA学位，本科毕业于北京大学英语系。邵女士于2008年至2014年担任CFA协会全球理事会理事，是第一位进入理事会的中国人和唯一的亚洲女性。




前言

本手册特点及使用方法

诚迅金融培训自2005年首次举办CFA®备考培训以来，一直在探讨有效的面授培训、在线课程、阅读自学的方式，以满足有一定金融知识和英语基础，但又非常繁忙的考生的需求，经过近年来线上线下的不断实践，我们总结编写了体例简捷、实用的CFA®备考手册，希望能够体现课堂教学随讲随练的优势。本手册的具体特点及使用方法如下：

1.中文讲解，简明、易懂、易携带

本手册涵盖了CFA®一级考纲中90%以上的内容，讲解以中文为主，关键词汇配有英文对照，内容精炼，共6册小薄本，便于分册携带，适合具有一定程度金融知识与英文基础的考生快速、高效地备考。

2.英文习题，针对性强

本手册的重要知识点讲解之后，配有相关的英文习题，以巩固对重要知识点的掌握。为提升本手册的使用效率，每道题目的答案与解释会与对应题目分开一定距离（在对应章节内），并会用加深的背景做提示，考生使用之后，就能体会到作者的新鲜创意与良苦用心。

3.定期更新

本手册的编写团队会在上述网站根据最新考纲及时更新手册有关内容，以满足使用旧版手册备考的考生需求。

本手册编写过程中难免存在各种疏漏，大家如果发现本手册内容有任何错误或不当之处，以及对本手册有任何意见或建议，欢迎随时与我们联系指正，非常感谢！我们的联系方式是peixun@chainshine.com。

许国庆
[1]



2017年1月


【根据CFA协会要求，列出下列CFA协会免责声明】



CFA协会不背书、不推广，也不确保诚迅金融培训所提供产品或服务的准确性或质量。CFA®,Chartered Financial Analyst®及CFA Institute均为CFA协会所拥有的注册商标。


CFA Institute does not endorse, promote, or warrant the accuracy or quality of the products or services offered by Chainshine Financial Training.CFA®,Chartered Financial Analyst® and CFA Institute are trademarks owned by CFA Institute.



[1]
 许国庆先生曾在摩根大通、雷曼兄弟纽约、中国香港及北京工作近10年，1998年创办诚迅金融培训，任董事长，将华尔街使用的估值建模及美国商业银行使用的现金流测算与分析等培训引进中国，现已为中外金融机构上万人举办数百期。许先生1993年获哈佛商学院MBA学位，1986年获北京大学经济学院经济学士学位。





第一部分

定量方法




第一章

金融计算器的使用



本章重点


(1)金融计算器的功能。

(2)年金的现值与终值。

(3)净现值与内部收益率。

(4)有效年利率。



第一节 货币的时间价值

一、金融计算器的小数位数设置(Decimal Digits Setting of Financial Calculator)

CFA®考试能够带入考场的计算器只有两种型号，包括德州仪器的BA II Plus（本书以此计算器为使用样本，下称金融计算器）及惠普公司的HP 12C。

新机器开机后默认保留2位小数，因此需要进行小数位数的设置。先按第2行的2ND键，以显示其他键上方
 的次要功能，再按最后1行的小数点键，以调用该键上方的FORMAT功能，屏幕此时会显示DEC=2.00，表示保留2位小数。考试时最好设为6位小数，这样输入金额时可以百万元计，如果保留6位小数，答案可精确到元。屏幕显示DEC=2.00时，先输入数字6，再按第1行的回车键(Enter)，屏幕将显示DEC=6.000000，表示已经调整为保留6位小数。

【注：计算器小数位数设置将保持长期有效，不会因退出或关机而改变，要重新设置才会改变。】

二、年金的现值与终值(Present Value and Future Value of Annuity)

年金是指金额固定
 、时间间隔相等
 并持续一段时间的现金流，分为普通年金与预付年金，详见表1.1。


表1.1 普通年金与预付年金

[image: 001]



现值(Present Value,简称PV)
 是指一笔现金流的当前价值，可表示为：PV=FV/(1+I/Y)N
 。


终值(Future Value,简称FV)
 是指一笔现金流的未来价值，可表示为：FV=PV×(1+I/Y)N
 。

其中，I/Y=每个期间的投资回报率，N=投资期间的数量。

两种年金的现值之间的关系可表示为：PVAD
 =PVAO
 ×(1+I/Y)
 。

其中：PVAD
 =预付年金现值，PVAO
 =普通年金现值。

两种年金的终值之间的关系可表示为：FVAD
 =FVAO
 ×(1+I/Y)。

其中：FVAD
 =预付年金终值，FVAO
 =普通年金终值。

【注：金融计算器默认为期末付款的普通年金模式，如果题目里出现期初付款的情形，可以用上述公式将其调整为预付年金的计算结果。】


【Practice 1.1】答案及解释在本章内

All other factors being equal, the annuity due has most likely:

A. less present value and future value than the ordinary annuity.

B. greater present value and future value than the ordinary annuity.

C. greater present value but less future value than the ordinary annuity.




永续年金(perpetuity)
 是一种特殊的年金，它没有到期日（如优先股），因此不存在终值，其现值可以使用下列公式计算：


PVperpetuity
 =PMT/(I/Y)


其中：

PMT=每期的固定金额。

I/Y=投资必要回报率(required rate of return)。


【Practice 1.2】答案及解释在本章内

Assume a preferred stock pays $1.00 quarterly dividends. Given an 8% required rate of return, the price of this stock is closest to:

A.$12.50.

B.$32.00.

C.$50.00.



三、货币的时间价值功能(Time Value of Money Functions)

金融计算器的货币时间价值功能键位于第3行，包括表1.2中列示的5个。


表1.2 货币时间价值功能键

[image: 002]


这些功能键所代表的功能之间的相互关系可以用图1.1表示。

[image: 003]
图1.1 货币时间价值功能键的关系图



掌握4句口诀：先输数字后输符，缺项要用零来补，利率不加百分号，求解先按计算符
 。

例1.1


假如瑞尔现有一笔10万美元的存款，银行以3%复利计息，10年后存款的本金利息合计为多少？


解答


计算过程见表1.3。




表1.3 终值的计算步骤

[image: 093]



【Practice 1.3】答案及解释在本章内

Given you earn a compound rate of return of 8% over a 10-year period of time, the future value of a $500 investment is closest to:

A.$231.60.

B.$900.00.

C.$1 079.46.




【Practice 1.4】答案及解释在本章内

Given a discount rate of 8%, the present value of a $1 000 cash flow to be received in 5 years is closest to:

A.$680.58.

B.$1 400.00.

C.$1 469.33.





【答案及解释】Practice 1.1


B正确。PVAD
 =PVAO
 ×(1+I/Y),FVAD
 =FVAO
 ×(1+I/Y),

因此预付年金的现值和终值均大于普通年金。




【Practice 1.5】答案及解释在本章内

Given the investment is expected to earn a 7% rate of return, the future value of an ordinary annuity that will pay $150 per year for the next 20 years is closest to:

A.$580.45.

B.$6 149.32.

C.$6 729.77.




【Practice 1.6】答案及解释在本章内

Given the investment is expected to earn a 6% rate of return, the present value of an annuity due that will pay $200 per year for the next 15 years is closest to:

A.$1 942.45.

B.$2 059.00.

C.$4 655.19.



例1.2


某家庭的房贷50万元，贷款年利率为6%，贷款期限为20年，采用等额本息的还款方式，每个月的还款金额是多少？


解答


货币时间价值功能键的关系见图1.2，计算过程见表1.4。



[image: 005]
图1.2 货币时间价值功能键关系图




表1.4 月还款金额计算步骤

[image: 004]




【答案及解释】Practice 1.2


C正确。PVperpetuity
 =1×4/8%=$50.00。




【Practice 1.7】答案及解释在本章内

Kelly's monthly salary is $5 000, and she plans to make use of 30% to pay the mortgage every month for the next 20 years. If the interest rate is 5%, the amount she can borrow from the bank is closest to:

A.$227 288.

B.$232 466.

C.$248 546.





【答案及解释】Practice 1.3


C正确。N=10，I/Y=8，PV=-500，PMT=0，CPT FV=$1 079.46。




【Practice 1.8】答案及解释在本章内

Henry has $100 000 financial assets. He wants to accumulate to $500 000 in 10 years for retirement. Given the annual investment return is 10%, the amount he would invest each month to achieve the goal is closest to:

A.$1 119.

B.$1 229.

C.$1 339.





【答案及解释】Practice 1.4


A正确。N=5，I/Y=8，FV=1 000，PMT=0，CPT PV=-$680.58。




【Practice 1.9】答案及解释在本章内

William has $100 000 financial assets. He wants to accumulate to $500 000 for retirement. Given the investment return is 8%, and he invests $1 000

each month. The length of time it would take to achieve his goal is closest to:

A.11 years.

B.12 years.

C.13 years.





【答案及解释】Practice 1.5


B正确。N=20，I/Y=7，PMT=-150，PV=0，CPT FV=$6 149.32。




【Practice 1.10】答案及解释在本章内

Tony has $100 000 financial assets. He wants to accumulate to $1 000 000 for retirement in 6 years, and he invests $10 000 each month. The annual investment return required to achieve his goal is closest to:

A.5.8%.

B.6.8%.

C.7.8%.





【答案及解释】Practice 1.6


B正确。

方法一：15年普通年金，然后调整为预付年金。

N=15，I/Y=6，PMT=200，FV=0，CPT PV=-$1 942.45，

1 942.45×(1+6%)=2 059。

方法二：14年普通年金，然后加上1年的年金金额。

N=14，I/Y=6，PMT=200，FV=0，CPT PV=-$1 859.00，

1 859.00+200=2 059。



例1.3


有个35岁的投资者计划60岁时退休。假定他退休前的投资回报率预计为12.5%，退休后投资回报率预计为10%。在未来的25年间，他需要每年期末投资多少钱，才可以做到退休后（预计可以再活30年），每年初从投资账户提取25 000美元？


解答


如图1.3所示，可以将退休时点作为分界点，分为“退休前”和“退休后”两个阶段。退休时点的账户余额可以视为“退休前”25年投资金额（普通年金）的终值，同时也可以视为“退休后”30年提取金额（预付年金）的现值。“退休后”的30年预付年金现值可以视为29年的普通年金现值，再加上退休当时的1笔提取金额。



[image: 006]
图1.3 货币时间价值功能键的关系图




（1）先根据退休后每年年初的提取金额，计算预付年金的现值，就得到退休时账户的余额，见表1.5。




表1.5 现值的计算步骤

[image: 007]



上述计算结果为普通年金的现值，要转化为预付年金的现值，才是退休时账户的余额：

退休时账户余额=235 673×(1+10%)=259 240美元

（2）再将退休时账户的余额当成退休前每年末投资的年金终值，计算出年金的数额，见表1.6。




表1.6 年金的计算步骤

[image: 008]




【答案及解释】Practice 1.7


A正确。I/Y=5/12=0.416 7，N=20×12=240，PMT=-5 000×0.3=-1 500，FV=0，CPT PV=$227 288。



第二节 贴现现金流的应用

一、净现值(Net Present Value)

净现值（Net Present Value,简称NPV）是指项目未来现金流的现值，减去初始投资后的差额
 。

[image: 009]


其中：

N=项目的时间周期。

CFt
 =第t年末的现金流。

r=项目的必要回报率。

净现值在项目评估中应该遵循以下两个标准：

(1)在其他条件相同的情况下，净现值越高越好
 。

(2)净现值应至少大于0
 ，项目才具备投资价值。



【答案及解释】Practice 1.8


A正确。I/Y=10/12=0.833 3，N=10×12=120，PV=-100，FV=500，CPT PMT=-1.119 4，然后乘以1 000调整单位，得到1 119美元。



例1.4


某项目的初始投资为5 000美元，期限为5年，前4年每一年的现金流都是1 600美元，第5年的现金流是2 000美元，贴现率是10%，求项目的净现值。


解答


NPV=-5 000+1 600/1.10+1 600/1.102
 +1 600/1.103
 +1 600/1.104
 +2 000/1.105
 =1 313.62

要掌握用金融计算器的第2行现金流的功能计算净现值，步骤如下：

(1)先按CF，启动现金流功能，再按2ND，然后按CE/C，启动CLR WORK，清理残存记忆。

(2)输入数据，CF0=-5 000（先输数字后输负号），回车确认后按向下箭头。

(3)C01=1,600，回车确认后按向下箭头，F01=4，回车确认后按向下箭头。

(4)C02=2,000，回车确认后按向下箭头，F02=1，回车确认后按NPV键。

(5)I=10，回车确认后按向下箭头，按CPT键启动计算功能，NPV=1 313.62。



【注：计算净现值时需要最后按CPT键
 显示结果，这有别于货币的时间价值功能。】



【答案及解释】Practice 1.9


B正确。I/Y=8/12=0.666 7，PV=-100，FV=500，PMT=-1，CPT N=143.8。由于是按月计算，因此对应年数为143.8/12=11.98≈12年。



二、内部收益率(Internal Rate of Return)

内部收益率(Internal Rate of Return，简称IRR)是指使项目未来所有现金流的现值等于其初始投资的贴现率 (discount rate)，也就是使项目的净现值等于0的贴现率
 。

[image: 010]


其中：

N=项目的时间周期。

CFt
 =第t年末的现金流。

内部收益率在项目评估中应该遵循以下两个标准：

(1)在其他条件相同的情况下，内部收益率越高越好
 。

(2)内部收益率应至少大于必要回报率
 ，项目才具备投资价值。



【答案及解释】Practice 1.10


A正确。PV=-10，FV=100，PMT=-1，N=6×12=72，CPT I/Y=0.482 8，年化回报率=0.482 8×12=5.8%。



例1.5


某项目的初始投资为5 000美元，期限为5年，前4年每一年的现金流都是1 600美元，第5年的现金流是2 000美元，贴现率是10%，求项目的内部收益率。


解答


0=-5 000+1 600/(1+IRR)+1 600/(1+IRR)2
 +1 600/(1+IRR)3
 +1 600/(1+IRR)4
 +2 000/(1+IRR)5


IRR=19.52%

要掌握金融计算器的第2行现金流的功能计算内部收益率，步骤如下：

(1)先按CF，启动现金流功能，再按2ND，然后按CE/C，启动CLR WORK，清理残存记忆。

(2)输入数据，CF0=-5,000（先输数字后输负号），回车确认后按向下箭头。

(3)C01=1,600，回车确认后按向下箭头，F01=4，回车确认后按向下箭头。

(4)C02=2,000，回车确认后按向下箭头，F02=1，回车确认后按IRR键。

(5)直接按CPT键启动计算功能，IRR=19.52%。



【注：计算净现值时需要最后按CPT键
 显示结果，这有别于货币的时间价值功能。】


【Practice 1.11】答案及解释在本章内

Chainshine invests in a project with an initial investment is $1 700 000. It expects to receive $120 000 from the project each year, and recover $2 200 000 in 10 years. Given an 8% discount rate, the net present value and internal rate of return are closest to:

A.$124 235 and 9%.

B.$124 235 and 8%.

C.$0 and 8%.



第三节 利率

一、利率的解释(Interpretation of Interest Rates)

利率有以下3种常见解释：

(1)必要回报率(required rate of return)：如FV=PV×(1+I/Y)N
 中的I/Y。

(2)贴现率(discount rate) ：如PV=FV/(1+I/Y)N
 中的I/Y。

(3)当前消费的机会成本(opportunity cost of current consumption)。

二、利率的组成(Components of Interest Rates)

(1)无风险资产(risk-free assets)
 的回报率可以用下列等式估算：


名义利率(nominal rate)=实际利率(real rate)+通货膨胀溢价(inflation premium)


其中，实际利率是扣除了通胀影响后的利率水平，体现了投资者实际购买力的变动。

(2)风险资产(risky assets)
 的回报率可以用下列等式估算：


必要回报率(required return)=无风险利率(risk-free rate)+风险溢价(risk premium)


其中，风险溢价通常包括违约风险溢价(default risk premium)、流动性风险溢价(liquidity risk premium)和期限风险溢价(maturity risk premium)。


【Practice 1.12】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely a component of the required return on a risky asset?

A. Expected inflation rate.

B. Maturity risk premium.

C. Expected market return.



三、有效年利率(Effective Annual Rate)

有效年利率(Effective Annual Rate, 简称EAR)是指由于复利(compounding)
 的存在（复利是指利滚利，即以本期的本利和作为下期的投资成本），投资者实际获得的回报率。可以使用下列公式计算：


有效年利率(EAR)=(1+期间利率)m
 -1=(1+i/m)m
 -1


其中：

期间利率=名义利率(nominal rate或stated rate)/m。

m=一年中计算复利的次数。

图1.4 中1年共包括m个投资期间，每个期间的回报都是i/m，由于是复利计算，因此前一投资期间的终值（本利和）就作为后一投资期间的现值，最终投资的终值等于(1+i/m)m
 。

[image: 011]
图1.4 有效年利率的推导




当m→∞，连续复利的有效年利率 (EARcontinuous
 )=ei
 -1



【Practice 1.13】答案及解释在本章内

All else being equal, as compounding frequency changes from monthly compounding to quarterly compounding, the difference between the stated annual interest rate and the effective annual rate for an investment will most likely:

A. increase.

B. decrease.

C. remain the same.



表1.7 中显示了金融计算器的一些常见计算功能。


表1.7 金融计算器的常见功能

[image: 012]




【答案及解释】Practice 1.11


A正确。CF0=-1 700，C01=120，F01=9，C02=120+2 200=2 320，F02=1，I=8，CPT NPV=124.235，IRR=9%。



例1.6


名义利率为6%，计算复利频率为半年（m=2）、季度（m=4）、月（m=12）、天（m=365），以及连续复利（continuous compounding）时的有效年利率（EAR）。


解答


EARsemiannual
 =（1+6%/2）2
 -1=6.090%

EARquarterly
 =（1+6%/4）4
 -1=6.136%

EARmonthly
 =（1+6%/12）12
 -1=6.168%

EARdaily
 =（1+6%/365）365
 -1=6.183%

如果m→∞，EARcontinuous
 =e0.06
 -1=6.184%。





【答案及解释】Practice 1.12


C正确。期望市场回报率不属于风险资产回报率的组成。




【Practice 1.14】答案及解释在本章内

Keywest makes the following investments into an account with a stated annual rate of 8%.

31 December, 201 $10 000

31 December, 202 $8 000

31 December, 203 $5 000

If compounded monthly, the investor's account value on 1 January 204 is closest to:

A.$25 284.

B.$25 393.

C.$25 433.




【Practice 1.15】答案及解释在本章内

An investor plans to purchase a bill with a face value of $100 000 that matures in 9 months. If the bill has a stated annual rate of 3%, compounded continuously, its price is closest to:

A.$97 775.

B.$97 807.

C.$97 985.





【答案及解释】Practice 1.13


B正确。一年计算复利期间的数量m降低，有效年利率EAR也会随之降低。名义利率不受m影响，保持不变，而且始终低于有效年利率。




第二章

统计概念与市场回报



本章重点


(1)计量尺度的类型。

(2)集中趋势的计量。

(3)投资组合回报计量。

(4)货币市场工具的收益率。

(5)离差的计量。

(6)回报与风险的结合计量。

(7)偏度与峰度。



第一节 统计的基本概念

一、推断性统计学(Inferential Statistics)

推断性统计学是指根据小型数据集（样本）在统计上的特性，对大型数据集（总体）进行推断预测的统计学，通常会涉及以下几个术语：

(1)样本(sample)：被研究的总体的一个子集
 (a subset)。

(2)总体(population)：给定群体的所有
 成员(all members)。

(3)统计量(statistic)：用来描述样本
 的特性，如样本均值。

(4)参数(parameter)：用来描述总体
 的特性，如总体均值。


【Practice 2.1】答案及解释在本章内

Using data on all its students, a college determines the mean weight of its students. The calculated mean weight of the college's students is best described as a:

A. parameter.

B. sample statistic.

C. population.



二、计量尺度的类型(Types of Measurement Scales)

数据的归类分为不同的计量尺度，常见的包括以下4种：

(1)名义尺度(nominal scale)：数据没有任何排序(not rank)，是水平最弱
 的尺度，如投资决策分为买入、卖出、持有。

(2)顺序尺度(ordinal scale)：数据根据一定的特性加以排序
 ，如学校的考试成绩A、B、C。

(3)区间尺度(interval scale)：数据不但加以排序，还能做到等距的区间差异相等(equal differences)
 ，如温度。

(4)比率尺度(ratio scale)：数据不但加以排序，做到等距区间差异相等，还有真实零点(true zero point)
 ，可以相除得到倍数，是水平最强
 的尺度，如高度。



【答案及解释】Practice 1.14


B正确。10 000×(1+8%/12)24
 +8 000×(1+8%/12)12
 +5 000=25 393。




【Practice 2.2】答案及解释在本章内

Which of the following represents the weakest level of measurement?

A. Credit rating for bond issues.

B. Bond maturity (in years).

C. Bond issuer classification.



三、频率分布(Frequency Distribution)

频率分布是指将统计数据用某种计量尺度归类到不同区间，用图表形式归纳并展现出来。常见的频率分布有3种，详见表2.1。


表2.1 频率分布的类型

[image: 013]



【Practice 2.3】答案及解释在本章内

The frequency distribution for fund managers' performance from a sample is as follows:

[image: 014]


The cumulative relative frequency of returns less than 10% is closest to:

A. 29%.

B. 42%.

C. 58%.



第二节 集中趋势的计量

一、算术平均值(Arithmetic Mean)

算术平均值是指用一组观测值(observation value) 的总和除以该组观测值的数量，可分为总体平均值(population mean) 与样本平均值 (sample mean)。

(1)由N个观测值组成的总体，其算术平均值的计算公式为：

[image: 015]


(2)由n个观测值组成的样本，其算术平均值的计算公式为：

[image: 016]


二、几何平均值(Geometric Mean)

几何平均值可以分为以下两种类型：

(1)针对n个非负的(non-negative) 观测值，其几何平均值计算公式为：

[image: 017]


(2)针对n个期间复利投资回报率，其几何平均值计算公式为：

[image: 018]




【答案及解释】Practice 1.15


A正确。PV=FV/(ei
 )N
 =100 000/(e0.03
 )9/12
 =97 775。




【Practice 2.4】答案及解释在本章内

Over the past four years, a portfolio experienced returns of -8%, 6%, 16%, and -12%. The geometric mean return of the portfolio over the period is closest to:

A.-0.11%.

B. 0.11%.

C. 0.50%.





【答案及解释】Practice 2.1


A正确。所有学生的数据属于总体，总体平均值属于参数。



三、调和平均值(Harmonic Mean)

调和平均值是倒数的平均数的倒数，常用于计算不同时期以同样金额
 购买股票的平均成本。

[image: 019]


3种平均值之间的关系：算术平均值(A)≥几何平均值(G)≥调和平均值(H)
 。

【注：可按照字母表的顺序记忆，字母A排在最前，字母G排在中间，字母H排在最后。如果一组数据完全相等，那么这3个平均值相等。】


【Practice 2.5】答案及解释在本章内

If the standard deviation of returns in a sample is not equal to zero, the arithmetic mean is:

A. less than the geometric mean, and less than the harmonic mean.

B. less than the geometric mean, but greater than the harmonic mean.

C. greater than the geometric mean, and greater than the harmonic mean.





【答案及解释】Practice 2.2


C正确。债券发行者的分类不需要排序，属于名义尺度，水平最弱。信用评级属于顺序尺度，期限属于比率尺度。



例2.1


假定某人每天都用100美元购买股票，持续3天。这3天的股价分别是6美元、7美元、8美元。计算其购买股票的平均成本。


解答


平均成本（调和平均值）=300/(100/6+100/7+100/8)=3/(1/6+1/7+1/8)≈6.90




【Practice 2.6】答案及解释在本章内

Over the past three days, a portfolio manager experienced the share price as follows:

Day 1: $5.20

Day 2:$ 5.80

Day3: $6.60

The harmonic mean for the share price over the period is closest to:

A.$5.81.

B.$5.84.

C.$5.87.





【答案及解释】Practice 2.3


C正确。(20+15+35)/120×100%=58%。



四、中位数(Median)

中位数是指一组数据如果按照升序(in ascending order)或降序(in descending order) 排列，处于中间位置
 的数据。

(1)如果数据的数量是奇数(odd-numbered)，那么中位数是指中间的那个数，比如一组数据有2N+1个数，中位数就是第N+1个数，如图2.1所示。

[image: 020]
图2.1 数量为奇数的一组数据的中位数



(2)如果数据的数量是偶数(even-numbered)，那么中位数就是中间两个数的算术平均值。比如一组数据有2N个数，中位数就是第N个数和第N+1个数的算术平均值，如图2.2所示。

[image: 021]
图2.2 数量为偶数的一组数据的中位数




【Practice 2.7】答案及解释在本章内

An analyst gathers the following bond returns for the past 6 years:

4.0%

1.5%

2.4%

3.6%

4.0%

5.9%

The median return is closest to:

A.3.0%.

B.3.6%.

C.3.8%.





【答案及解释】Practice 2.4


A正确。RG
 =[(1-8%)×(1+6%)×(1+16%)×(1-12%)]1/4
 -1 =-0.001 1。



五、众数(Mode)

众数是指一组数据中，出现最频繁
 (most frequently) 的数据。

众数是唯一可以应用于计量名义数据
 (nominal data)集中趋势(central tendency)的指标。如果1组数据只有1个众数，叫作单众数(unimodal)；如果有2个众数，叫作双众数(bimodal)；如果有3个众数，叫作三众数(trimodal)。

回报率等连续型分布数据可能不具有众数，此时可以使用众数区间
 (modal interval)来计量。

【注：名义数据无法排序，因此无法计算平均值与中位数等指标。】


【Practice 2.8】答案及解释在本章内

Which of the following can most likely be used to measure the central tendency of family names?

A.Mean.

B.Median.

C.Mode.



六、分位数(Quantiles)

分位数将分布的所有数据均匀分成
 若干等份，下列常见的分位数都可以转换为百分位数，详见表2.2。


表2.2 分位数的类型

[image: 022]


分位数的求解包括4步：

(1)将所有的数据从小到大按照升序排列。

(2)将所要求解的分位数转换为百分位数。

(3)确定应该是所有升序排列数据中的第几个数，计算公式为：Ly
 =(n+1)×y/100，其中，Ly
 表示第y个百分位数所在位置，n表示数据总数，y表示第几个百分位数。

(4)如果Ly
 计算出来是整数，直接在数据中确定第Ly
 个数为所要求解的分位数；如果Ly
 计算出来是小数，则用插入法调整，最终确定所要求解的分位数。



【答案及解释】Practice 2.5


C正确。标准差不等于零，算术平均值大于几何平均值和调和平均值。



例2.2


分析师搜集到一个投资组合在最近10年的回报率数据：

2.4%

-5.8%

9.7%

16.8%

-20.1%

10.6%

4.4%

6.2%

-12.9%

9.5%

第3个五分位数(the third quintile) 是多少？


解答


首先，将最近10年的所有数据按照升序（从低到高）排列。

-20.1%

-12.9%

-5.8%

2.4%

4.4%

6.2%

9.5%

9.7%

10.6%

16.8%

其次，确定第3个五分位数（也就是第60个百分位数）是数据中的第几个数。

将y=60和n=10代入公式，Ly
 =(n+1)×y/100，解出L60
 =6.6。

最后，用插入法确定第6.6个数（用第6个数加上第6个数和第7个数之差的0.6倍）。

6.2+(9.5-6.2)×0.6=8.2%





【答案及解释】Practice 2.6


A正确。[image: 022-2]
 。




【Practice 2.9】答案及解释在本章内

An analyst gathers the following sample of returns for large-capitalization mutual funds sorted from the highest to the lowest:

10.8%

6.6%

5.2%

4.8%

-3.6%

-8.5%

The value of the second quartile is closest to:

A. 3.5%.

B. 5.0%.

C. 6.6%.





【答案及解释】Practice 2.7


C正确。将偶数个数据升序排列，中间两个数3.6%和4.0%的算术平均值是3.8%。



第三节 投资组合的回报计量

一、持有期回报率(Holding Period Return)

持有期回报率(Holding Period Return, 简称HPR)衡量持有一项投资在一定时间内的总体回报(total return)。

[image: 024]


其中：

P0
 =期初价格。

P1
 =期末价格。

CF1
 =持有期间现金流（如股利、利息等）。

【注：总体回报通常可分为两部分，资本损益(P1
 -P0
 )与期间现金回报(CF1
 )。】

例2.3


某只股票当前售价为6元/股，1个月前售价为5元/股，持有期间分红为0.2元/股。该股票过去1个月的持有期回报率为多少？


解答


HPR=（6+0.2）/5-1=24%




【Practice 2.10】答案及解释在本章内

[image: 026]


The stock price per share on 31 December 201 was closest to:

A.$7.20.

B.$7.50.

C.$7.80.





【答案及解释】Practice 2.8


C正确。姓氏属于名义数据，无法排序，只可以用众数计量。



二、时间加权回报率(Time-Weighted Rate of Return)

时间加权回报率是指各个投资子期间(subperiod)持有期回报率的复利增长率(compound growth rate)或几何平均值(geometric mean)，见图2.3。通常，需要将时间加权回报率换算成年度回报率(annual return)。

[image: 025]
图2.3 时间加权回报率



时间加权回报率的计算包括3个步骤：

(1)根据现金流入和流出的日期，将整个评估期（通常为1年）划分为若干个子期间。

(2)分别计算出每个子期间内，投资组合的持有期回报率(holding period return)。

(3)计算［(1+HPR1
 )×(1+HPR2
 )×…×(1+HPRn
 )］-1，得到时间加权回报率。如果子期间都是1年，就求出每年年度回报率(annual return)的几何平均值，作为时间加权回报率。

三、货币加权回报率(Money-Weighted Rate of Return)

货币加权回报率是指使投资组合的现金流入的现值和现金流出的现值相等的内部收益率(Internal Rate of Return, 简称IRR)，见图2.4。其计算公式为：

[image: 027]
图2.4 货币加权回报率



货币加权回报率的计算包括3个步骤：

(1)判定每笔现金流发生的时间
 (timing)，以及是现金流入(+)还是现金流出(-)。

(2)将每个期间的现金流结算出净值
 (net out)，并将现金流入和流出的现值设定相等。

(3)用金融计算器算出内部收益率
 (IRR)，即货币加权回报率。


【Practice 2.11】答案及解释在本章内

A portfolio's return was 8% in 201 and 5% in 202. If an investor invested same amounts at the beginning of each year and withdrew all the money at the end of 202, the time-weighted rate of return and money-weighted rate of return are closest to:

A. 6.01% and 6.49%.

B. 6.49% and 6.01%.

C. 6.49% and 6.50%.



货币加权回报率和时间加权回报率存在以下联系与区别：

(1)回报率上升
 时追加投资，货币加权回报率大于
 时间加权回报率；回报率下降
 时追加投资，货币加权回报率小于
 时间加权回报率。

(2)货币加权回报率(money-weighted rate of return)受到投资额度影响，而时间加权回报率不受
 现金流入和流出的影响，因而常用于投资管理行业(investment management industry)的业绩计量(performance measurement)。


【Practice 2.12】答案及解释在本章内

If an investor makes an initial investment into an account and does not make any other additions or withdrawals afterwards, the investor's money-weighted rate of return on closing the account will most likely be:

A. less than the time-weighted rate of return.

B. equal to the time-weighted rate of return.

C. greater than the time-weighted rate of return.





【答案及解释】Practice 2.9


B正确。L50
 =(6+1)×50/100=3.5，4.8+(5.2-4.8)×0.5=5.0%。



四、货币市场工具的多种收益率(Various Yields on Money Market Instruments)

货币市场工具的收益率可以由多种指标衡量，详见表2.3。


表2.3 货币市场工具收益率的类型

[image: 028]
【注：D=贴现利息，F=到期面值，P=贴现价格。】



例2.4


美国短期国库券的面值为1 000美元，还有120天到期，目前售价为990美元。求该国库券的各种收益率。


解答


rBD
 =［(1 000-990)/1 000］×360/120=3%

HPY=［(1 000-990)+0］/990=1.01%

rMM
 =(0.010 1)×(360/120)=3.03%

EAY=(1+0.010 1)365/120
 -1=3.10%

经过比较，可知EAY>rMM
 >rBD
 。



【注：EAY是持有期收益率的365天复利年化回报率，rMM
 是持有期收益率的360天单利年化回报率，因此EAY>rMM
 ；rBD
 是贴现利率的360天单利年化回报率，而F>P，因此持有期收益率(D/P)大于贴现利率(D/F)，从而推出rMM
 >rBD
 。】



【答案及解释】Practice 2.10


A正确。(P1
 +0.60)/6.00-1=30%，解出P1
 =7.20。




【Practice 2.13】答案及解释在本章内

If a $1 000 face value U.S. Treasury bill maturing in 200 days has the bank discount yield of 1.62%, the selling price is closest to:

A.$986.

B.$991.

C.$996.




【Practice 2.14】答案及解释在本章内

If a $1 000 face value U.S. Treasury bill that matures in 150 days has an effective annual yield of 5.58%, its money market yield is closest to:

A. 2.26%.

B. 5.34%.

C. 5.42%.



第四节 离差的计量

一、极差(Range)

极差是指一组数据的最大值(maximum value)和最小值(minimum value)之间的差异。

Range=Xmax
 -Xmin


极差的优点在于容易计算，缺点在于不够全面。

二、平均绝对离差(Mean Absolute Deviation)

平均绝对离差(Mean Absolute Deviation, 简称MAD)是指所有数据距离其算术平均值的平均绝对距离
 。

[image: 029]



【Practice 2.15】答案及解释在本章内

The mean absolute deviation (MAD) for the data set is closest to:

42

58

66

76

88

A. 0.

B. 12.8.

C. 13.2.





【答案及解释】Practice 2.11


B正确。该投资者的现金流分布情况见图2.5。时间加权回报率RG
 =［(1+8%)×(1+5%)］0.5
 -1=6.49%。由(-1)+(-1)/(1+IRR)+[(1+5%)+(1+8%)×(1+5%)]/(1+IRR)2
 =0，解出货币加权回报率IRR=6.01%。

[image: 031]
图2.5 现金流分布






【Practice 2.16】答案及解释在本章内

Which of the following measures is least likely to describe the dispersion around the mean for a data set?

A. Range.

B. Standard deviation.

C. Mean absolute deviation (MAD).





【答案及解释】Practice 2.12


B正确。如果持有期没有额外的现金流入和流出，货币加权回报率和时间加权回报率相等。



三、方差和标准差(Variance and Standard Deviation)

方差和标准差都可以用来计量投资的总风险，指标越高，风险就越高。两者之间是平方与平方根的关系，其中标准差与原始数据的单位是一致的。总体与样本的方差和标准差详见表2.4。


表2.4 总体与样本的方差与标准差

[image: 032]


在计算总体的方差与标准差时，每一个数据要先减去总体
 平均值μ，而且分母是总体里包含的数据数量N；而在计算样本
 的方差与标准差时，每一个数据要先减去样本平均值[image: pjfh]
 ，而且分母是样本里包含的数据数量再减去1，即n-1。


【Practice 2.17】答案及解释在本章内

An analyst gathers the following information about a sample of fund returns:

[image: 033]


The sample standard deviation is closest to:

A. 3.46.

B. 10.8.

C. 12.0.



第五节 回报与风险的结合计量

一、车比雪夫不等式(Chebyshev's Inequality)

车比雪夫不等式是指，具有有限方差(finite variance)的任何分布
 (any distribution) ，距离算术平均值在k(k>1)个标准差
 范围内的观测值，占所有观测值的比例至少是1-1/k2

 ，见图2.6。

【注：k不一定是整数。】

[image: 034]
图2.6 车比雪夫不等式



车比雪夫不等式的常见示例见表2.5。


表2.5 车比雪夫不等式的常见示例

[image: 035]




【答案及解释】Practice 2.13


B正确。rBD
 =［(1 000-P)/1 000］×360/200=1.62%，P=991。




【Practice 2.18】答案及解释在本章内

According to Chebyshev's inequality, the minimum number of observations from a sample of 1 200 that must lie within four standards deviation of the mean regardless of the type of the distribution is closest to:

A. 750.

B. 940.

C. 1 128.





【答案及解释】Practice 2.14


C正确。HPY=(1+5.58%)150/365
 -1=2.26%，rMM
 =2.26%×(360/150)=5.42%。



二、变异系数(Coefficient of Variation)

变异系数(Coefficient of Variation, 简称CV)用来衡量相对于平均回报率来说，存在多大的风险。计算公式为：

[image: p052]


其中，s为回报率的标准差（用来衡量投资的总风险）。

变异系数是一种相对风险（relative risk）
 的计量，本身没有单位符号，可以方便对不同的数据集（规模不同、计量单位不同等）进行离差的相互比较。

例2.5


已知投资组合A和B的平均值和标准差，并计算得到其变异系数，相关数据如表2.6所示。




表2.6 投资组合相关数据

[image: 036]



可以看出，尽管B的绝对风险（标准差）更高，但A的相对风险（变异系数）会更高。





【答案及解释】Practice 2.15


B正确。[image: pjfh]
 =66，MAD=(24+8+0+10+22)/5=12.8。




【Practice 2.19】答案及解释在本章内

Which of the following statements regarding the coefficient of variation (CV) is least accurate?

A.CV can be used to compare data sets that have either different means or different units of measurement.

B.CV can be a relative risk measure.

C.CV is described as units of risk per unit of excess return.





【答案及解释】Practice 2.16


A正确。极差只考虑最大值和最小值，不考虑数据和均值的关系。



三、夏普比率(Sharpe Ratio)

夏普比率(Sharpe Ratio,或Sh)用来衡量相对于风险来说，有多少平均超额
 回报率(mean excess return)存在。计算公式为：

[image: 037]


其中：

[image: p054]


例2.6


已知投资组合A和B的平均值和标准差，并计算得到其变异系数，相关数据如表2.7所示。




表2.7 投资组合相关数据

[image: 038]



可以看出，尽管B绝对回报率（平均值）更高，但A风险调整后的业绩（夏普比率）更高。





【答案及解释】Practice 2.17


A正确。s2
 =108/(10-1)=12，s=121/2
 =3.46。




【Practice 2.20】答案及解释在本章内

A portfolio has a mean return of 15% and a Sharpe ratio of 1.8. Given the risk-free rate of return is 6%, the portfolio has a coefficient of variation that is closest to:

A. 0.33.

B. 0.56.

C. 3.0.





【答案及解释】Practice 2.18


C正确。1 200×(1-1/42
 )=1 128。



第六节 偏度与峰度

一、偏度(Skewness)

如果一个分布不对称(not symmetrical)，就称为具有偏度。样本偏度的计算公式为：

[image: 039]


如果样本偏度大于0，称为正偏（或右偏）；如果样本偏度小于0，称为负偏（或左偏）。两者之间的比较详见表2.8。


表2.8 正偏与负偏的比较

[image: 040]



【Practice 2.21】答案及解释在本章内

Which of the following most likely describes a positively skewed portfolio return distribution that has a mean of zero?

A. The distribution has frequent small losses and a few small gains.

B. The distribution has frequent small losses and a few extreme gains.

C. The distribution has frequent small gains and a few extreme losses.





【答案及解释】Practice 2.19


C正确。变异系数代表每单位的回报（而不是超额回报）所承担的风险。




【Practice 2.22】答案及解释在本章内

For a unimodal distribution, if the sum of the cubed deviations from the mean is positive,

A. the mode is greater than the mean.

B. the mean is greater than the median.

C. the median is less than the mode.



二、峰度(Kurtosis)

分布的峰度衡量的是与正态分布(normal distribution)相比，该分布是更加尖锐还是更加扁平。样本峰度的计算公式为：

[image: 041]


正态分布的样本峰度等于3，而超额峰度等于0。如果样本峰度大于3，称为尖峰；如果样本峰度小于3，称为扁峰。两者之间的比较详见表2.9。


表2.9 尖峰与扁峰的比较

[image: 042]




【答案及解释】Practice 2.20


A正确。(15%-6%)/s=1.8，s=5%，CV=5%/15%=0.33。




【Practice 2.23】答案及解释在本章内

A return distribution with excess kurtosis that is greater than zero least likely:

A. has less data clustered around the mean than normal distributions.

B. has more data clustered around the mean than normal distributions.

C. is called leptokurtic.




【Practice 2.24】答案及解释在本章内

An analyst determined that the returns distribution on a portfolio is negative skewed with kurtosis of 3.8. The distribution is best described as having a long tail on the:

A. left side and being less peaked than a normal distribution.

B. right side and being less peaked than a normal distribution.

C. left side and being more peaked than a normal distribution.





【答案及解释】Practice 2.21


B正确。正偏的回报分布，具有频繁的小额损失和少数极端收益。




第三章

概率的概念



本章重点


(1)概率的基本概念。

(2)概率的估算方法。

(3)概率的乘法法则。

(4)概率的加法法则。

(5)全概率法则与贝叶斯公式。

(6)阶乘、组合与排列。



一、概率的基本概念(Basic Probability Concepts)

表3.1 中列示了概率的一些基本概念。


表3.1 概率的基本概念

[image: 043]


[image: 044]


概率的两条定义特性(two defining properties of a probability) 是：

(1)任何一个事件的概率都处于0和1之间，即0≤P(E)≤1
 。

(2)任何一组互斥并且穷举的事件，其概率之和都等于1
 。



【答案及解释】Practice 2.22


B正确。对于正偏的分布，众数(mode)<中位数(median)<平均值(mean)。




【Practice 3.1】答案及解释在本章内

If a portfolio has a 80% chance of outperforming its benchmark, the odds of the portfolio underperforming its benchmark are closest to:

A. 1 to 4.

B. 1 to 5.

C. 4 to 1.



二、估算概率的方法(Approaches to Estimate Probability)

概率的估算通常有3种方法，详见表3.2。


表3.2 估算概率的常见方法

[image: 045]



【Practice 3.2】答案及解释在本章内

Analysts may adjust a historical relative frequency distribution to consider their judgment about the changing relationships, the probability is a(n):

A. empirical probability.

B. priori probability.

C. subjective probability.





【答案及解释】Practice 2.23


A正确。超额峰度大于0，属于尖峰，更多数据集中于中央。



三、概率的乘法法则(Multiplication Rule for Probabilities)

概率的乘法法则用来判定两个事件同时发生的概率，可以使用下列公式表示：


P(AB)=P(A)×P(B|A)


其中，P(AB)是指A、B两个事件同时发生的概率，被称为交叉概率(joint probability)
 。P(A)是指其他事件（这里特指事件B）的发生对其不产生影响的事件概率，称为无条件概率(unconditional probability)
 ，而P(B|A)是指在事件A发生的条件下事件B发生的概率，称为条件概率(conditional probability)
 。

【注：在P(B|A)中，事件A是条件，而在P(A|B)中，事件B是条件。】



【答案及解释】Practice 2.24


C正确。负偏的长尾在左侧。峰度大于3，属于尖峰。



例3.1


假设央行明年加息的概率P(I)=0.2。在加息的条件下，经济陷入萧条的概率P(R|I)=0.75。经济陷入萧条和央行加息同时发生的概率是多少？


解答


应用概率的乘法法则，P(RI)=P(R|I)×P(I)=0.75×0.2=0.15。





【答案及解释】Practice 3.1


A正确。Odds against E=［1-P(E)］/P(E)=(1-80%)/80%=1 to 4。




【Practice 3.3】答案及解释在本章内

The probability of a change in interest rates is 80% next month, and the probability of a increase in interest rates is 60%. The joint probability that both events will occur is closest to:

A. 20%.

B. 48%.

C. 60%.



独立事件(independent events)是指彼此之间不会相互影响的事件。若A和B是独立事件，则可以推出：


P(A|B)=P(A)



P(B|A)=P(B)


独立事件的乘法法则(multiplication rule for independent events)可以用下列公式表示：


P(AB)=P(A)×P(B)


【注：P(AB)=P(A|B)×P(B)=P(A)×P(B)，P(AB)=P(B|A)×P(A)=P(B)×P(A)。】

如果是若干个事件彼此独立，那么这些事件同时发生的概率可以用下列公式表示：


P(ABC…)=P(A)×P(B)×P(C)…



【Practice 3.4】答案及解释在本章内

The probability that a new-born baby is male is 51%. There will be three new-born babies in Mary's hospital today. The probability that all three are female is closest to:

A. 11.76%.

B. 13.27%.

C. 16.33%.



四、概率的加法法则(Addition Rule for Probabilities)

概率的加法法则用来判定两个事件中至少有一个发生(at least one of two events)的概率。可以使用下列公式表示：


P(A or B)=P(A)+P(B)-P(AB)


从图3.1中可以看出，左边的椭圆代表事件A，右边的椭圆代表事件B，中间的阴影代表事件A和B同时发生。可以推出事件A和B至少发生一个的概率，等于用事件A和B的概率总和减去两者的交叉概率。

[image: 046]
图3.1 概率的加法法则



互斥事件(mutually exclusive events) 的交叉概率P(AB)等于0，因此P(A or B)=P(A)+P(B)
 。

例3.2


假设央行明年加息的概率P(I)=0.2，经济陷入萧条的概率P(R)=0.3。而在加息的条件下，经济陷入萧条的概率P(R|I)=0.75。经济陷入萧条和央行加息至少发生一次的概率是多少？


解答


应用概率的乘法法则，P(RI)=P(R|I)×P(I)=0.75×0.2=0.15。

应用概率的加法法则，P(R or I)=P(R)+P(I)-P(RI)=0.3+0.2-0.15=0.35。





【答案及解释】Practice 3.2


C正确。在历史数据的基础上，反映了个人的看法，属于主观概率。




【Practice 3.5】答案及解释在本章内

An analyst estimates the probability of two mutual funds beating the market. The probability that fund A beats the market is 80%. The joint probability that both funds beat the market is 48%. If the funds returns are independent, the probability that at least one fund beats the market is closest to:

A. 60%.

B. 80%.

C. 92%.



五、全概率法则(Total Probability Rule)

全概率法则是指可以使用相关的条件概率来计算非条件概率。

假设B和BC
 互为补集(complement)，即两者是互斥且穷举的事件(mutually exclusive and exhaustive events)，根据概率的第2条定义特性，P(B)+P(BC
 )=1。因此，事件A要么与事件B同时发生，要么与事件BC
 同时发生，没有其他可能。可以用下列公式计算事件A发生的概率：


P(A)=P(AB)+P(ABC
 )



=P(A|B)×P(B)+P(A|BC
 )×P(BC
 )


【注：根据概率的乘法法则，P(AB)=P(A|B)×P(B)，P(ABC
 )=P(A|BC
 )×P(BC
 )。】

例3.3


在加息的条件下，经济陷入萧条的概率P(R|I)=0.75。而在不加息的条件下，经济陷入萧条的概率P(R|IC
 )=0.187 5。明年加息概率P(I)=0.2，经济陷入萧条的概率P(R)是多少？


解答


P(R)=P(R|I)×P(I)+P(R|IC
 )×P(IC
 )=0.75×0.2+0.187 5×(1-0.2)=0.30





【答案及解释】Practice 3.3


C正确。利率增加和利率变动是包含与被包含关系，交叉概率就是所有事件中概率最小事件发生的概率。



六、贝叶斯公式(Bayes' Formula)

贝叶斯公式是全概率法则的延伸，该公式使用事前概率来推算事后概率。

假设事件A和B互为补集，P(A)+P(B)=1；而事件C和D互为补集，P(C)+P(D)=1。那么在事件C发生的条件下，事件A发生的概率可使用下列公式计算：


P(A|C)=P(AC)/P(C)



=P(AC)/[P(AC)+P(BC)]



=P(C|A)×P(A)/[P(C|A)×P(A)+P(C|B)×P(B)]


如图3.2所示，A与B、C与D这两组互补事件的结合最终只有4种结果：A和C同时发生、A和D同时发生、B和C同时发生、B和D同时发生，即图中从上至下的4个点：AC、AD、BC、BD。而事件C的发生仅与AC和BC两个点有关，所以，在事件C发生的条件下事件A发生的概率，就等于AC点对应的概率除以AC和BC两点对应的概率之和。

[image: 048]
图3.2 贝叶斯公式的推导



例3.4


如果宏观经济形势好，股市上涨的概率是75%，股市下跌的概率是25%。

如果宏观经济形势差，股市上涨的概率是20%，股市下跌的概率是80%。

假设明年宏观经济形势好的概率是30%，宏观经济形势差的概率是70%，

如果股市上涨的话，宏观经济形势好的概率是多少？


解答


可用4个字母表示4个事件：A代表经济好、B代表经济差、C代表股市涨、D代表股市跌。其中，A与B互为补集，C与D互为补集。

P(AC)=P(A)×P(C|A)=30%×75%=22.5%

P(BC)=P(B)×P(C|B)=70%×20%=14%

P(A|C)=P(AC)/[P(AC)+P(BC)]=22.5%/(22.5%+14%)=61.6%





【答案及解释】Practice 3.4


A正确。3个新生儿的性别是相互独立的事件。0.49×0.49×0.49=11.76%。




【Practice 3.6】答案及解释在本章内

An analyst estimates the probability of earnings increase given shareholders receive dividends is 80%, the probability of earnings increase given shareholders do not receive dividends is 20%. The analyst's prior probability that shareholders receive dividends is 75%. Given earnings increase, the probability that shareholders receive dividends is closest to:

A. 8%.

B. 55%.

C. 92%.



七、计数法则(Counting Rules)


（一）计数的乘法法则(Multiplication Rule of Counting)


假设完成一件事情共包含k个任务，第1个任务有n1
 种方法，第2个任务有n2
 种方法，以此类推，第k个任务有nk种方法，那么完成事情的方法共有n1
 ×n2
 ×…×nk
 种。


（二）阶乘(Factorial)


将n个目标放到n个位置，排序方法一共有n!种。计算公式为：


n!=n×(n-1)×(n-2)×…×1



（三）组合(Combination)


从n个备选中选出r个目标，不讲究顺序
 ，方法一共有nCr种。计算公式为：



n
 Cr
 =n！/［(n-r)!r!］



（四）排列(Permutation)


从n个备选中选出r个目标，要讲究顺序
 ，方法一共有nPr种。计算公式为：



n
 Pr
 =n！/(n-r)!


【注：排列相当于先从n个备选中选出r个目标，再将这r个目标进行排序，因此可视为组合与阶乘的两步骤任务，根据计数的乘法法则，可以推出n
 Pr
 =n
 Cr
 ×r!=n!/［(n-r)!r!］×r!。】

例3.5


投资组合中共有10只股票，投资经理准备出售其中3只，共有多少种选法？


解答


如果不讲究出售的顺序，可使用组合，10
 C3
 =10!/(7!×3!)=120。

如果要讲究出售的顺序，可使用排列，10
 P3
 =10!/7!=10×9×8=720。



【注：可以使用金融计算器的阶乘、排列和组合功能。最右侧的“x”、“-”和“+”，要使用“2ND”激活。】



【答案及解释】Practice 3.5


C正确。P(B)=48%/80%=60%，P(A or B)=80%+60%-48%=92%。




第四章

常见的概率分布



本章重点


(1)概率分布的概念与分类。

(2)概率函数的概念与分类。

(3)均匀分布与二项分布。

(4)正态分布。

(5)安全第一法则。

(6)对数正态分布。

(7)常见的模拟方法。



第一节 概率分布概述

一、概率分布(Probability Distribution)

概率分布描述随机变量所有可能发生结果的概率(probabilities of all the possible outcomes)。所有结果的概率总和必然等于1。

随机变量通常可以分为离散型
 随机变量(discrete random variable)和连续型
 随机变量(continuous random variable)两种。

离散型随机变量的特点是，即使总体数量是无限的，也可以列举
 出所有可能发生的结果，比如价格。如果某个结果可能
 发生，概率就一定大于0
 ；如果不可能发生，概率就一定等于0
 。

连续型随机变量的特点是，即使给定某区间的上下限，也无法列举出
 所有可能发生的结果，比如回报率。即使某个结果
 可能发生，概率也一定等于0
 。因此只能确认某个区间的概率。


【Practice 4.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.The probability of 8 days of rainfall next month is greater than 0.

B.The probability of 8 inches of rainfall next month is greater than 0.

C.The probability of rainfall between 7.999 inches and 8.001 inches next month is greater than 0.



二、概率函数(Probability Functions)

常用的概率相关函数有3种，详见表4.1。


表4.1 常用的概率相关函数

[image: 049]




【答案及解释】Practice 3.6


C正确。P(A|C)=(75%×80%)/(75%×80%+25%×20%)=92.31%。



例4.1


随机变量X，如果取值分别是1、2、3、4，p(x)=x/10，否则p(x)=0。求解p(1)、p(2)、p(3)、p(4)、F(1)、F(2)、F(3)、F(4)。


解答


p(1)=P(X=1)=1/10=0.1

p(2)=P(X=2)=2/10=0.2

p(3)=P(X=3)=3/10=0.3

p(4)=P(X=4)=4/10=0.4

F(1)=P(X≤1)=P(X=1)=0.1

F(2)=P(X≤2)=P(X=1)+P(X=2)=0.1+0.2=0.3

F(3)=P(X≤3)=P(X=1)+P(X=2)+P(X=3)=0.1+0.2+0.3=0.6

F(4)=P(X≤4)=P(X=1)+P(X=2)+P(X=3)+P(X=4)

=0.1+0.2+0.3+0.4=1




【Practice 4.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. The probability function can be used to compute the probability that a random variable is equal to a specific value.

B. The probability density function can be used to compute the probability that a random variable is within a specific range of values.

C. The cumulative distribution function can be used to compute the probability that a random variable is less than a specific value.





【答案及解释】Practice 3.7


A正确。讲究顺序，使用排列，5!/(5-3)!=60。



第二节 均匀分布与二项分布

一、离散型均匀分布(Discrete Uniform Distribution)

离散型均匀分布是指所有可能发生的结果概率都相等
 (equally likely) 的分布。

掷一个骰子(roll a die)共有6种可能发生的结果，即1点、2点、3点、4点、5点、6点。如果骰子形状均匀，那么每种结果的概率都相等，即p(1)=p(2)=p(3)=p(4)=p(5)=p(6)=1/6。


【Practice 4.3】答案及解释在本章内

A discrete uniform random variable has 6 possible outcomes: X {15, 10, 18, 36, 16, 28}.

The probability that the random variable is less than or equal to 16 is closest to:

A. 1/3.

B. 1/2.

C. 5/6.




【Practice 4.4】答案及解释在本章内

A random variable with a finite number of equally likely outcomes is best described by:

A. discrete uniform distribution.

B. continuous uniform distribution.

C. binomial uniform distribution.



二、连续型均匀分布(Continuous Uniform Distribution)

连续型均匀分布是指相等长度
 的取值区间对应的概率相等
 (equally likely)的分布。

连续型均匀分布的概率密度函数为f(x)=1/(b-a)，a<x<b。由于该分布是连续分布，所以即使a<x<b,单独取值的对应概率p(x)=0
 。

连续型均匀分布的随机变量处于一个给定区间的概率可以使用下列公式求解：


当a≤x1
 <x2
 ≤b时，P(x1
 ≤X≤x2
 )=(x2
 -x1
 )/(b-a);而P(X<a or X>b)=0。


【注：若x1
 <a，P(x1
 ≤X≤x2
 )=(x2
 -a)/(b-a)；若x2
 >b，P(x1
 ≤X≤x2)=(b-x1
 )/(b-a)。】

具体可参考图4.1的展示。

[image: 050]
图4.1 连续型均匀分布的概率密度函数与区间概率

【注：连续分布区间的概率，等于由f(x)、x=区间下限、x=区间上限、横轴4条线所围成的图形面积。】





【答案及解释】Practice 4.1


B正确。降雨天数属于离散型随机变量，可以确认单独结果的概率。降雨量属于连续型随机变量，只可以确认区间的概率。



例4.2


某机场的航班延误时间在10分钟到50分钟之间，服从连续型均匀分布。求误机时间在20分钟到30分钟之间的概率。


解答


a≤x1
 <x2
 ≤b,10≤20<30≤50。

P(x1
 ≤X≤x2
 )=(x2
 -x1
 )/(b-a)

P(20≤X≤30)=(30-20)/(50-10)=0.25




【Practice 4.5】答案及解释在本章内

An analyst estimates that the price per barrel of crude oil in 3 years will range from $80 to $120. Assuming a continuous uniform distribution, the probability that the price will range from $110 to $130 is closest to:

A. 25%.

B. 50%.

C. 75%.



三、二项分布(Binomial Distribution)

二项随机变量(binomial random variable)研究在n次伯努利试验中，“成功”的次数，属于离散性随机变量。而伯努利试验(Bernoulli trial)
 是指每次产生结果只会有两种可能的试验，将其中一种可能定义为“成功”(success)。

二项分布有两个基本假设：

(1)每次试验成功的概率不变(the probability of success is constant for each trial)。

(2)所有的试验保持彼此独立(the trials are independent)。

如果每次试验中成功的概率为p，那么n次伯努利试验中，成功次数为k的概率为：


p(k)=P(X=k)=n!/［(n-k)!×k!］×pk×(1-p)n-k



【注：n次试验中，k次成功与n-k次不成功同时发生，就是求n个独立事件的交叉概率，即n个事件的概率乘积pk
 ×(1-p)n-k
 ，而n!/［(n-k)!×k!］代表在n个中选k个目标的方法个数。】



【答案及解释】Practice 4.2


C正确。累计分布函数F(x)=P(X≤x)可用来估算随机变量X不大于（而不是小于）特定值的概率。



例4.3


一个洞里只装着两种颜色的球：红球和黑球。我们每次从洞中拿出一个球。拿出红球的概率为0.3，每次拿到球的颜色是独立的。先后拿出5个球，其中2次是红球的概率是多少？


解答


拿出球的结果服从二次分布，将拿到红球视为“成功”，n=5,k=2,p=0.3。

p(2)=P(X=2)=［5!/(5-2)!2!］×(0.3)2
 ×(0.7)3
 =0.308 7




【Practice 4.6】答案及解释在本章内

Assuming a market has 80% probability of moving up and 20% probability of moving down. Following binomial distribution, the probability of this market realizing eight up moves in a ten-day period is closest to:

A. 0.006 7.

B. 0.302 0.

C. 0.800 0.





【答案及解释】Practice 4.3


B正确。P(X≤16)=3×1/6=1/2。



第三节 正态分布

一、正态分布的基本性质(Charateristics of Normal Distribution)

正态分布是最为常见的一种连续型概率分布，由平均值(mean) 决定其中心所处的位置，而由方差(variance)决定其分布的幅度。

正态分布以平均值为轴左右对称，平均值(mean)=中位数(median)=众数(mode)
 。偏度(skewness)=0，峰度(kurtosis)=3，超额峰度=0。低于和高于平均值的等长区间所对应的概率越来越小，但永远不会降低到0。正态分布曲线的两侧向负无穷和正无穷无限延展，但永远不会触及横轴。正态分布曲线见图4.2。

[image: 051]
图4.2 正态分布曲线



正态分布的随机变量的线性组合(linear combination) 也是正态分布，即X服从正态分布，Y=a+bX也服从正态分布。



【答案及解释】Practice 4.4


A正确。可能发生的结果数量有限，是概率相等的随机变量，一定是离散型均匀分布。




【Practice 4.7】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. A linear combination of normally distributed random variables is also normally distributed.

B. The probabilities of outcomes further above and below the mean get smaller and smaller but do not go to zero.

C. The normal distribution is symmetric about its mean, and its excess kurtosis is 3.





【答案及解释】Practice 4.5


A正确。(120-110)/(120-80)=0.25。



二、单变量与多变量正态分布(Univariate and Multivariate Normal Distributions)


单变量(univariate)
 的正态分布只考虑一个随机变量，关注其分布的平均值和方差。


多变量(multivariate)
 的正态分布考虑一组随机变量，需要关注每个变量的平均值、方差，以及这组变量中两两之间的相关系数(correlation)。


相关系数
 是多变量分布有别于单变量分布的独特个性(distinguishing feature)。因此，只有当一组变量相互之间不独立(not independent)，即变量两两之间的相关系数全部都不等于0时，多变量分布才有存在的意义。


【Practice 4.8】答案及解释在本章内

Compared to a multivariate normal distribution, the distinguishing feature of a univariate normal distribution is the need to omit a parameter that is related to:

A. mean.

B. variance.

C. correlation.



三、正态分布变量的置信区间(Confidence Interval for Normally Distributed Variables)


置信区间(confidence interval)
 是指预计实际结果在一定百分比时间内(specified percentage of the time)会落入的取值范围(a range of values)，该范围以期望结果（即平均值）为中心。

表4.2 是正态分布的随机变量所对应的常见置信区间。


表4.2 正态分布的常见置信区间

[image: 052]
【注：s代表分布的标准差，前3行是近似值。】



如图4.3所示，大约68%的数据处于距离平均值1个标准差的区间，大约95%的数据处于距离平均值2个标准差的区间。

[image: 054]
图4.3 正态分布变量的置信区间





【答案及解释】Practice 4.6


B正确。服从二项分布，P(X=8)=10!/(8!2!)×0.88×0.22=0.302 0。



例4.4


有一只对冲基金，在过去10年的年平均回报率是24.6%，标准差是18.6%。来年回报率的95%置信区间是什么？


解答


95%的置信区间：[image: pjfh]
 ±1.96s。

24.6%±1.96×18.6%=-11.86%~61.06%

也可以使用概率表达：P(-11.86%<X<61.06%)=95%。



四、随机变量的标准化(Standardizing a Random Variable)


标准正态分布(standard normal distribution)
 是指平均值为0(μ=0
 )，标准差为1(σ=1
 )的正态分布。

对正态分布的随机变量进行标准化，也就是衡量观测值(observation value)距离平均值有几个标准差的距离，就是算出非标准正态分布下的x，相当于标准正态分布下的z，为下一阶段查标准正态分布表（见表4.3）的概率值做准备。随机变量标准化的计算公式为：


z=(x-μ)/σ



表4.3 标准正态分布表［P（Z≤z）=N（z）For z≥0］

[image: 056]


[image: 057]
【注：表中N(z)=P(Z≤z)
 表示的是标准正态分布的累计分布函数，公式求出的z值的个位与十分位在表格最左一列，而百分位在表格最上一行。如z=1.96，可从1.9和0.06交叉处找到0.975 0，确定N(1.96)=P(Z≤1.96)=0.975 0。】




【Practice 4.9】答案及解释在本章内

The first step in the process of standardizing a random variable is most likely to:

A. divide the mean by the standard deviation.

B. multiply the mean by the standard deviation.

C. subtract the mean from the observation value.





【答案及解释】Practice 4.7


C正确。正态分布的超额峰度为0，峰度为3。




【Practice 4.10】答案及解释在本章内

A normal distribution has a mean of 20 and a variance of 100. If a random variable's standardized value is 0.8, the observation value is closest to:

A.-1.92.

B. 28.

C. 100.





【答案及解释】Practice 4.8


C正确。单变量的分布不需要考虑相关系数。



例4.5


一组上市公司的每股收益(EPS)服从正态分布，平均值是3.00美元，标准差是1.80美元。观测到的每股收益(EPS)在1.20美元到6.60美元之间的概率是多少？


解答


当x=1.2时，z=(x-μ)/σ=(1.2-3)/1.8=-1，观测值比平均值低1个标准差。

当x=6.6时，z=(x-μ)/σ=(6.6-3)/1.8=+2，观测值比平均值高2个标准差。

正态分布左右对称，约68%的观测值距离平均值1个标准差之内，约95%的观测值距离平均值2个标准差之内。因此，P(1.20≤X≤6.60)=P(-1≤Z≤+2)=0.68/2+0.95/2=81.5%。




【Practice 4.11】答案及解释在本章内

If a normal distribution has a mean of 20 and a variance of 324, the probability of observing a value more than 56 is closest to:

A. 2.5%.

B. 5%.

C. 95%.



五、安全第一法则(Safety-First Rules)


短缺风险(shortfall risk)
 是指投资组合的价值在某段时间内低于某个能够接受的最低水平(minimum acceptable level或RL)的风险。安全第一法则就是要确保短缺风险发生的概率最小化(minimizes the probability)。

该法则在应用时有两个步骤：

(1)计算每个投资组合的安全第一比率(Safety-First Ratio, 简称SFRatio)，公式为：


SFRatio=［E(Rp
 )-RL
 ］/σp



(2)选择安全第一比率最高
 的投资组合(with the highest SFRatio)。

【注：夏普比率就是RL设定为无风险回报率Rf的安全第一比率。】


【Practice 4.12】答案及解释在本章内

On 1 January 206, a portfolio is valued at $5 000 000. The investor wants to make a $200 000 withdrawals on 31 206, but does not want any decrease in his initial investment. The expected return on the portfolio is 10% with a standards deviation of 12%. The safety-first ratio for the portfolio is closest to:

A. 0.5.

B. 0.6.

C. 0.7.



例4.6


A、B、C 3个投资组合可以接受的最低回报率水平(RL)为5.6%。3个投资组合的安全第一比率分别是0.62、0.75、0.83。请选择最优的投资组合。


解答


-SFRatio=［RL
 -E(Rp
 )］/σp
 ，相当于RL
 的z值，P(R<RL
 )=P(Z<-SFRatio)=N(-SFRatio)。

算出如下结果：

A：SFRatio=0.62，P(R<5.6%)=N(-0.62)=1-0.732 4=0.267 6。

B：SFRatio=0.75，P(R<5.6%)=N(-0.75)=1-0.773 4=0.226 6。

C：SFRatio=0.83，P(R<5.6%)=N(-0.83)=1-0.798 7=0.201 3。

最优的投资组合是C，SFRatio最高，P(R<RL
 )最低。





【答案及解释】Practice 4.9


C正确。随机变量标准化的第一步，就是将平均值从观测值中减去。




【Practice 4.13】答案及解释在本章内

An investor with a $5 000 000 portfolio will withdraw $300 000 in one year, while at least maintaining a balance of $4 900 000. The portfolio has an expected return in 10%, and a standard deviation of 6%. If returns are normally distributed, the probability of a return less than the shortfall level is closest to:

A. 0.16.

B. 0.25.

C. 0.32.



六、对数正态分布(Lognormal Distribution)

如果lnY=X，X服从正态分布(the log is normal)，Y就服从对数正态分布 (lognormal)
 。正态分布曲线和对数正态分布曲线见图4.4。

[image: 059]
图4.4 正态分布与对数正态分布

【注：正态分布可正可负，因此经常用于描述回报率；标准正态分布可正不可负，因此经常用于描述价格。】



对数正态分布具有两个特性：

(1)右偏(skewed to the right)。

(2)不小于零(bounded from below by 0)。


【Practice 4.14】答案及解释在本章内

Compared to a normal distribution, a lognormal distribution is least likely to be:

A. skewed to the left.

B. skewed to the right.

C. used to describe the distribution of common stock prices.





【答案及解释】Practice 4.10


B正确。z=(x-20)/10=0.8，解出x=28。



七、复利回报率(Compounded Rates of Return)

复利回报率可以分为离散复利回报率与连续复利回报率两种：

(一)离散
 复利回报率(Discretely Compounded Rate of Return)

根据ST
 =S0
 ×(1+R)，算出离散复利回报率R=(ST
 /S0
 )-1=HPR
 。

(二)连续复利回报率(Continuously Compounded Rate of Return)

根据ST
 =S0
 ×eR
 ，算出连续复利回报率R=ln(ST
 /S0
 )=ln(1+HPR)
 。

如果一只股票买入价格是10美元，卖出价格是12美元，则连续复利回报率R=ln(12/10)=18.232%；如果一只股票买入价格是12美元，卖出价格是10美元，则连续复利回报率R=ln(10/12)=-18.232%。


【Practice 4.15】答案及解释在本章内

If a common stock's continuously compounded return is normally distributed, the future stock price most likely follows a:

A. normal distribution.

B. lognormal distribution.

C. uniform distribution.





【答案及解释】Practice 4.11


A正确。z=(56-20)/18=2，在距离平均值2个标准差范围内的概率是95%，大于2个标准差的概率是2.5%。




【Practice 4.16】答案及解释在本章内

If company ABC's stock price is $20 at the beginning of the period and $30 at the end of the period, the continuously compounded rate of return is closest to:

A. 32%.

B. 41%.

C. 50%.



第四节 常见的模拟方法

一、蒙特卡罗模拟(Monte Carlo Simulation)

蒙特卡罗模拟使用电脑
 代表复杂的金融系统运行(operation of complex financial systems)，根据指定的概率分布来生成大量随机样本，以模拟金融系统的风险因素。

蒙特卡罗模拟常用于规划、金融风险管理、复杂证券估值(valuing complex securities)。它提供统计的估计(statistical estimate)，而不是确切的结果，与分析方法形成互补。


【Practice 4.17】答案及解释在本章内

Which of the following statements regarding Monte Carlo simulation is most correct?

A. The simulation is an analytic method.

B. The simulation cannot be used to value complex securities.

C. A characteristic feature of the simulation is the generation of a large number of random samples from specified probability distribution.



二、历史模拟(Historical Simulation)

历史模拟使用历史数据
 (historical data) 来生成随机变量的取值。

历史模拟没有考虑
 到在样本期间没有发生
 的重大事件的影响。这种模拟的样本数据来源是固定
 的，无法研究参数变动所造成的影响。



【答案及解释】Practice 4.12


A正确。RL
 =200/5 000=4%，SFRatio=(10%-4%)/12%=0.5。




【Practice 4.18】答案及解释在本章内

Which of the following statements regarding historical simulation is least correct?

A. The simulation cannot perform ‘what if’ analysis.

B. The simulation uses historical data to generate the sets of realized random variables.

C. The simulation cannot take into account the effect of significant events that occurred during the sample period.





【答案及解释】Practice 4.13


A正确。RL
 =(300-100)/5 000=4%，SFRatio=(10%-4%)/6%=1。距离平均值1个标准差的概率为68%。




第五章

抽样与估算



本章重点


(1)随机抽样的分类。

(2)中心极限定理。

(3)t分布的特性。

(4)点估计与区间估计。

(5)估算值的可取特性。

(6)常见的抽样误差。



一、随机抽样(Random Sampling)

在简单随机抽样(simple random sampling)
 中，总体中的每一个项目进入样本的概率是相同的。这是基本的抽样方法。


分层随机抽样(stratified random sampling)
 首先将总体分成若干层级(strata)，再从每个层级抽取样本，这种抽样方法比简单随机抽样更加精确
 (more precise)。


抽样误差(sampling error)
 是指样本统计量(sample statistic)的观测值与想要估算的数量（即总体参数）之间的差异。



【答案及解释】Practice 4.14


A正确。对数正态分布不可能左偏。




【Practice 5.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Simple random sampling means that each item in the population being studied has the same probability of being included in the sample.

B. Stratified random sampling has less precision than simple random sampling.

C. Sampling error is the difference between a sample statistic and its corresponding population parameter.





【答案及解释】Practice 4.15


B正确。lnY=X，如果X服从正态分布，Y就服从对数正态分布。



二、时间序列与截面数据(Time-Series and Cross-Sectional Data)


时间序列(time-series)
 对某观测值在均匀分布的时点上取值而形成样本，用于同一个事物
 在不同时点的比较。


截面数据(cross-sectional data)
 将相似的观测值在某个特定时点上取值而形成样本，用于同一个时点
 上不同事物的比较。



【答案及解释】Practice 4.16


B正确。R=ln(ST
 /S0
 )=ln(30/20)=0.405 5。




【Practice 5.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.A time-series is a sample of observations taken at a single point in time.

B.Cross-sectional data is a sample of observations taken at discrete and equally spaced intervals of time.

C.The annual returns of various portfolios in 204 is an example of cross-sectional data, while a portfolio's annual returns from 202 to 204 is an example of time-series data.





【答案及解释】Practice 4.17


C正确。蒙特卡洛模拟不是分析方法，可以用于为复杂证券估值。



三、中心极限定理(Central Limit Theorem)

中心极限定理研究统计量的抽样分布
 (sampling distribution of a statistic)，即样本统计量（如样本平均值）的概率分布
 。其中的样本统计量来源于同一个总体的相同容量(same size) 的样本。

根据中心极限定理，对于一个平均值为μ，有限方差为σ2
 的总体，如果样本容量n足够大(n>30)，那么样本均值[image: pjfh]
 的抽样分布接近正态分布(be approximately normal)，该分布的平均值等于总体平均值，即[image: p096]
 ，该分布的方差等于总体方差和样本容量的比率，即[image: 060]
 。


【Practice 5.3】答案及解释在本章内

Based on the central limit theorem, if an investor takes large samples from a population, the:

A. mean of the distribution of the sample variance will be equal to the population variance divided by the sample size.

B. mean of distribution of the sample mean will be equal to the population mean divided by the sample size.

C. variance of the distribution of the sample mean will be equal to the population variance divided by the sample size.





【答案及解释】Practice 4.18


C正确。历史模拟没有考虑到在样本期间没有发生的重大事件的影响。




样本平均值的标准误差(standard error of the sample mean)
 是指样本均值分布的标准差，等于总体标准差（如无法提供，则使用样本标准差）和样本容量平方根的比率。计算公式为：

[image: 062]


例5.1


饭店洗碗工的平均小时工资是12美元，标准差是3美元。假如分析师研究样本均值的分布，抽取的样本容量为36。求该分布的均值和标准误差。


解答


样本容量n=36>30，根据中心极限定理：[image: 061]
 。




【Practice 5.4】答案及解释在本章内

The mean earnings per share (EPS) for a sample of US public companies was $1.58 with a standard deviation of $0.86 in 202. If the sample size is 72, the standard error of the sample mean is closest to:

A. 0.101 4.

B. 0.186 2.

C. 0.544 3.





【答案及解释】Practice 5.1


B正确。分层随机抽样要比简单随机抽样更加精确。



四、t分布(Student's t-Distribution)

t分布是一种钟形(bell-shaped)的概率分布，以纵轴为中心
 左右对称(symmetrical)，它比正态分布更加扁平
 (less peaked)，比正态分布尾部更肥
 (fatter tails)。

t分布由自由度(degree of freedom, 简称df)决定。对于平均值的分布而言，自由度(df)=n-1。随着自由度的增加，该分布的形状逐渐趋近标准正态分布
 。

从图5.1可以看出，随着自由度(df)从1增加到4，又增加到15，t分布的形状越来越接近于标准正态分布，即头部越来越尖，而尾部越来越瘦。

[image: 063]
图5.1 t分布




【Practice 5.5】答案及解释在本章内

An analyst does research on probability distributions. As the sample size decreases, the tails of Student's t-distribution most likely:

A. become thinner.

B. remain the same.

C. become fatter.





【答案及解释】Practice 5.2


C正确。时间序列描述同一事物不同时点的表现，截面数据描述同一时点不同事物的表现。



五、点估计与区间估计(Points Estimate and Interval Estimate)


（一）点估计(Points Estimate)


点估计是指用于估算总体参数的某个单独样本
 的统计量(a statistic)。


（二）区间估计(Interval Estimate)


置信区间(confidence interval)是指在给定概率(1-α)的情况下，总体参数落入的范围，其中，α叫作显著性水平(significance level)
 ，(1-α)叫作置信度(confidence level)
 。

置信区间可以使用下列公式表示：


置信区间=点估计±可靠因子(reliability factor)×标准误差(standard error)


如果总体方差已知
 ，[image: 064]
 ；如果总体方差未知，[image: 065]
 。


【Practice 5.6】答案及解释在本章内

All else being equal, increasing sample size will increase both the standard error and the width of the confidence interval. The statement is most correct with repect to:

A. standard error.

B. width of the confidence interval.

C. neither standard error nor width of the confidence interval.





【答案及解释】Practice 5.3


C正确。根据中心极限定理，样本平均值分布的方差等于总体方差除以样本容量。



例5.2


假定我们研究一所国际学校的小学数学考试成绩，从中抽取了36个学生作为样本，计算出平均分数是80分。假定总体的标准差是15，请构建置信度为99%的置信区间。

【注：正态分布的可靠因子分别是90%的1.645、95%的1.960、99%的2.575。】


解答


[image: 067]
 。99%置信区间的下限是73.6，上限是86.4。




【Practice 5.7】答案及解释在本章内

For a random sample of 100 companies, the mean return on equity is 20% with a population standard deviation of 15%. Given the appropriate reliability factor is 1.96, the upper limit of a 95% confidence interval for the population mean is closest to:

A. 17.06%.

B. 22.94%.

C. 49.40%.





【答案及解释】Practice 5.4


A正确。[image: 066]
 。



六、估算值的可取特性(Desirable Properties of an Estimator)

使用样本对总体参数进行估算，估算值应该具有3点可取特性：

(1)无偏性(unbiasedness)
 ：估算值(estimator)，即样本统计量，其期望值等于总体参数(population parameter)。

(2)效率性(efficiency)
 ：在所有无偏性估算值的分布中，方差最小(smallest variance)。

(3)一致性(consistency)
 ：随着样本容量(sample size)的增加，其估算值接近总体参数的概率会增加。


【Practice 5.8】答案及解释在本章内

If the estimates of a population parameter increases in accuracy as the sample size increases, the relevant property of the estimator is:

A. efficiency.

B. unbiasedness.

C. consistency.



七、抽样的偏差(Sampling Biases)

(1)数据挖掘偏差(data-mining bias)
 ：重复使用相同数据做结论，夸大模式的统计显著性 (statistical significance)。

(2)数据选择偏差(sample selection bias)
 ：某些特定数据被排除在外，其中幸存者偏差 (survivorship bias) 最为常见。

(3)超前偏差(look-ahead bias)
 ：在市场参与者使用模型时，所动用的某些数据无法获取 (not available)。

(4)时期偏差(time-period bias)
 ：选取时期过短会局限于特定期间(time-period specific)，选取时期过长会导致结构性变动(structural change)。


【Practice 5.9】答案及解释在本章内

An analyst's current quantitative model contains both financial report ratio analysis and market price trend. The annual financial reports for public companies

will be published in April for the previous year, the analyst's quantitative model is most likely subject to:

A. look-ahead bias.

B. time-period bias.

C. survivorship bias.





【答案及解释】Practice 5.5


C正确。样本容量降低，自由度降低，形状远离标准正态分布，尾部变肥。




第六章

假设检验



本章重点


(1)零假设和备择假设。

(2)显著性水平与临界值。

(3)单尾和双尾检验的决策法则。

(4)第一类错误和第二类错误。

(5)与平均值有关的假设检验。

(6)与方差有关的假设检验。



一、假设检验的步骤(Steps in Hypothesis Testing)

假设检验用于对一组假设进行检验，以证实其真伪。完整的假设检验通常有以下7个步骤：

(1)提出假设(state the hypotheses)。

(2)指明合适的检验统计量(test statistics) 及其概率分布。

(3)确定显著性水平(significance level)。

(4)提出决策法则(decision rule)。

(5)搜集数据，并计算检验统计量(test statistics)。

(6)做出统计决策(statistical decision)。

(7)做出经济或投资决策(economic or investment decision)。


【Practice 6.1】答案及解释在本章内

Which of the following is not a step in hypothesis testing?

A. Identify the appropriate significance level and its probability distribution.

B. Collect the data and calculate the test statistic.

C. Make the economic or investment decision.





【答案及解释】Practice 5.6


C正确。样本容量增加，标准误差降低，置信区间收窄。



二、提出假设(Stating the Hypotheses)

检验者提出的一组假设通常包括零假设与备择假设两个部分，两者缺一不可：


零假设(null hypothesis或H0
 )
 是指接受检验的假设，可以对此拒绝(reject H0
 ) 或者不拒绝(not reject H0
 )。


备择假设(alternative hypothesis或Ha
 )
 是指零假设被拒绝时，被接受的假设(accept Ha
 when H0
 is rejected)。

假设的组建 (formulations of hypotheses) 通常包括以下3种类型：

(1)H0
 :μ=μ0
 vs Ha
 :μ ≠ μ0
 (a “not equal to” Ha
 )。

(2)H0
 :μ≤μ0
 vs Ha
 :μ>μ0
 (a “greater than” Ha
 )。

(3)H0
 :μ≥μ0
 vs Ha
 :μ<μ0
 (a “less than” Ha
 )。

其中，第一种属于双尾(two-tailed)检验，后两种属于单尾(one-tailed)检验。等号符（即=、≤、≥）一直会出现在零假设，而不是备择假设。



【答案及解释】Practice 5.7


B正确。[image: 068]
 。




【Practice 6.2】答案及解释在本章内

A two-tailed hypothesis test will most likely have a:

A.“less than or equal to” alternative hypothesis.

B.“greater than or equal to” alternative hypothesis.

C.“not equal to” alternative hypothesis.



三、检验统计量与临界值(Test Statistic and Critical Value)


检验统计量(test statistic)
 是指根据样本计算出来的数值，用于与临界值比较，做出统计决策，即是否拒绝零假设。最常见的检验统计量（如总体平均值）可使用下列公式计算：


检验统计量=（样本统计量-总体参数的假设值）/样本统计量的标准误差



临界值(critical value或rejection point)
 是指用来与检验统计量相比较的基准值，根据给定的显著性水平(significance level)和检验统计量的概率分布来确定。

通过进行检验统计量与临界值之间的比较，可以做出是否拒绝检验中的零假设的决策。



【答案及解释】Practice 5.8


C正确。随着样本容量增加，估算值接近总体参数的概率会增加，是一致性。




【Practice 6.3】答案及解释在本章内

Which of the following is a quantity calculated based on a sample and used in deciding whether or not to reject a null hypothesis?

A. Test statistic.

B. Critical value.

C. Level of significance.





【答案及解释】Practice 5.9


A正确。动用模型时财务报告数据无法获取，最可能受到了超前偏差的影响。



四、双尾检验的决策法则(Decision Rule for Two-tailed Test)

针对总体平均值开展的双尾假设检验的常见形式为：H0
 :μ=μ0
 vs Ha
 :μ≠μ0
 。

如果检验统计量大于高的临界值，或小于低的临界值，就拒绝零假设H0
 ，否则就不拒绝。

如图6.1所示，开展的是显著性水平为5%（即置信度为95%）的双尾检验，临界值为±1.96，如果检验统计量大于1.96，或小于-1.96，就拒绝零假设H0
 :μ=μ0
 ，此时Ha
 :μ≠μ0
 成立。如果检验统计量处于-1.96与1.96之间，就不拒绝零假设，H0
 :μ=μ0
 成立。

根据计算公式，检验统计量=（样本统计量-总体参数的假设值）/样本统计量的标准误差，检验统计量其实是通过用标准误差的个数来衡量样本统计量与假设值之间的差异是否足够大（比较基准是临界值），最终判定样本统计量与总体参数假设值是否相等，即零假设是否被拒绝。

[image: 070]
图6.1 双尾检验的决策法则



例6.1


某分析师正在研究投资组合的回报率，搜集到该年度全部250个交易日的回报率数据。样本每日平均回报率为0.1%，样本标准差为0.25%，分析师想确认该投资组合的每日平均回报率是否等于0，开展了一项假设检验。


解答



提出假设：
 H0
 :μ=μ0
 vs Ha
 :μ≠μ0
 ，这是一个双尾检验。

选取5%显著性水平，假设检验统计量遵循标准正态分布（z分布），临界值为±1.96。


决策法则：
 如果检验统计量大于+1.96或者小于-1.96，则零假设被拒绝。

计算检验统计量[image: 069]
 ，所以零假设被拒绝。


得出结论：
 统计意义上，每日平均回报率显著区别于0。

但做经济决策或投资决策时，必须还要考虑交易成本和税费，以及投资风险。



五、单尾检验的决策法则(Decision Rule for One-tailed Test)

针对总体平均值开展的单尾假设检验包括两种常见形式：


(一)H0
 :μ≤μ0
 vs Ha
 :μ>μ0



如果检验统计量大于临界值，就拒绝零假设H0，否则就不拒绝。

如图6.2所示，开展的是显著性水平为5%（即置信度为95%）的单尾检验，临界值为1.645，如果检验统计量大于1.645，就拒绝零假设H0
 :μ≤μ0
 ，此时Ha
 :μ>μ0
 成立。如果检验统计量小于1.645，就不拒绝零假设，H0
 :μ≤μ0
 成立。

[image: 071]
图6.2 单尾检验的决策法则(第1种情形)




(二)H0
 :μ≥μ0
 vs Ha
 :μ<μ0



如果检验统计量小于临界值，就拒绝零假设H0，否则就不拒绝。

如图6.3所示，开展的是显著性水平为5%（即置信度为95%）的单尾检验，临界值为-1.645，如果检验统计量小于-1.645，就拒绝零假设H0
 :μ≥μ0
 ，此时Ha
 :μ<μ0
 成立。如果检验统计量大于-1.645，就不拒绝零假设，H0
 :μ≥μ0
 成立。

[image: 072]
图6.3 单尾检验的决策法则（第2种情况）





【答案及解释】Practice 6.1


A正确。指明合适的检验统计量（而不是显著性水平）及其概率分布，是假设检验的步骤。



例6.2


某分析师正在研究投资组合的回报率，搜集到该年度全部250个交易日的回报率数据。样本每日平均回报率为0.1%，样本标准差为0.25%，分析师想确认该投资组合的每日平均回报率是否大于0，开展了一项假设检验。


解答



提出假设：
 H0
 :μ≤μ0
 vs Ha
 : μ>μ0
 ，这是一个单尾检验。

选取5%显著性水平，假设检验统计量遵循标准正态分布（z分布），临界值为1.645。


决策法则：
 如果检验统计量大于1.645，则零假设被拒绝。

计算检验统计量[image: 073]
 ，所以零假设被拒绝。


得出结论：
 统计意义上，每日平均回报率显著大于0。

但做经济决策或投资决策时，必须还要考虑交易成本和税费，以及投资风险。




【Practice 6.4】答案及解释在本章内

The null hypothesis is that the slope coefficient is equal to zero. The calculated test statistic is 2.26, and the positive critical value is 1.96 at the 5% significance level and is 2.58 at the 1% significance level. The analyst conducts a:

A. one-tailed test and can reject the null hypothesis at 5% significance level.

B. two-tailed test and can reject the null hypothesis at 5% significance level.

C. two-tailed test and can reject the null hypothesis at 1% significance level.





【答案及解释】Practice 6.2


C正确。双尾检验的备择假设一定是Ha
 :μ≠μ0
 。



六、第一类错误与第二类错误(Type I Error and Type II Error)

结合零假设的真伪情况，可以将开展假设检验的决策分为4种情形，详见表6.1。


表6.1 假设检验的结论

[image: 074]



显著性水平
 (level of significance) 是指第一类错误（拒绝了真实的零假设）的概率。


检验效果
 (power of test) 是指正确拒绝了零假设（避免了第二类错误）的概率。

【注：第一类错误发生的概率与第二类错误发生的概率之间通常存在着反向关系。只有增加样本容量(sample size)，才可以同时降低第一类和第二类错误发生的概率。】


【Practice 6.5】答案及解释在本章内

With respect to hypothesis testing, which of the following statements is most accurate?

A. The significance level is the probability of making a Type I error (rejecting the null when it is true).

B. The power of a test is the probability of making a Type II error.

C. Increasing significance level increases both Type I and Type II error.





【答案及解释】Practice 6.3


A正确。检验统计量是根据样本计算出来的数值，用于判定是否拒绝零假设。



七、P值(P-Value)

p值是零假设被拒绝时的最小显著性水平。如果p值小于给定的显著性水平，则拒绝H0
 。

在开展针对总体平均值的双尾假设检验H0
 :μ=μ0
 vs Ha
 :μ≠μ0
 中，最常用的决策法则是，如果检验统计量大于高的临界值，或小于低的临界值，则拒绝零假设H0
 。

如图6.4所示，检验的显著性水平等于单侧的2.5%乘以2，即5%，而p值则等于检验统计量单侧的概率1.07%乘以2，即2.14%，由于2.14%<5%，所以拒绝零假设H0
 ，该结论与使用检验统计量的决策结论相同（检验统计量大于5%显著性水平下的临界值时，拒绝零假设H0
 ）。

[image: 075]
图6.4 P值




【Practice 6.6】答案及解释在本章内

With respect to hypothesis testing, which of the following statements is least accurate?

A. The p-value is the smallest level of significance at which the null hypothesis can be rejected.

B.If the p-value is less than specified significance level, H0 is rejected.

C. If the test statistic is less than higher critical value, H0 is rejected.



八、与平均值有关的假设检验(Hypothesis Tests Concerning the Mean)

表6.2体现的是关于平均值的检验，其中前者研究的是两组独立数据的平均值的差异，而后者研究的是两组非独立数据的差异的平均值。


表6.2 与平均值有关的假设检验

[image: 076]


九、与方差有关的假设检验(Hypothesis Tests Concerning the Variance)

表6.3 体现的是关于方差的检验，其中前者研究的是一组数据的方差，而后者研究的是两组独立数据的方差的差异。


表6.3 与方差有关的假设检验

[image: 078]


图6.5 显示了卡方检验与F检验的例子，可以看出，尽管都是双尾检验，但是前者有左右两个拒绝域，而后者只有右侧一个拒绝域。

[image: 079]
图6.5 卡方检验和F检验





【答案及解释】Practice 6.4


B正确。零假设是系数等于零，所以是双尾检验。检验统计量在5%显著性水平下大于临界值，所以拒绝零假设。




【Practice 6.7】答案及解释在本章内

The hypotheses concerning the equality of the variance of two normally distributed populations and a single variance are tested with a (an):

A. t-test and Chi-square test.

B. F-test and Chi-square test.

C. F-test and t-test.



十、参数检验与非参数检验(Parametric Test and Nonparametric Test)


（一）参数检验(Parametric Test)


(1)参数检验是关于参数的假设检验。

(2)参数检验对抽样的总体分布有具体的假设。

(3)参数检验包括z检验、t检验、卡方检验、F检验等。


（二）非参数检验(Nonparametric Test)


(1)非参数检验不是关于参数的假设检验。

(2)非参数检验对抽样的总体分布没有具体的假设。



【答案及解释】Practice 6.5


A正确。显著性水平是犯第一类错误的概率。检验效果是避免犯第二类错误的概率。增加显著性水平会增加犯第一类错误的概率，并降低犯第二类错误的概率。




【Practice 6.8】答案及解释在本章内

With respect to hypothesis testing, which of the following is most appropriate to determine whether a sample came from a population following a particular probability distribution?

A. z-test.

B. t-test.

C. nonparametric test.




第七章

技术分析



本章重点


(1)技术分析的逻辑与假设。

(2)技术分析的图表。

(3)技术分析的趋势。

(4)技术分析的形态。

(5)技术分析的指标。

(6)技术分析的周期理论。

(7)艾略特波浪理论。



一、技术分析的逻辑与假设(The Logic and Assumptions of Technical Analysis)

技术分析是指根据图表所展示的价格
 与数量
 的数据(price and volume data) 进行证券分析。技术分析主要有以下6个逻辑和假设：

(1)价格由供给(supply)与需求(demand)决定，供给与需求的变动会引起价格变动。

(2)价格是可以使用图表(charts)和其他技术工具(technical tools)来加以预测的。

(3)供给与需求由市场上理性(rational)和非理性(irrational)投资者行为共同决定。

(4)市场趋势(trends)与形态(patterns)反映投资者的非理性行为(irrational behavior)。

(5)市场趋势和形态在未来是会重复发生的，因此可以用来预测价格的未来走势。

(6)对于各种技术工具无须深入了解，对于引起供给和需求的原因也不需要深究。

(7)使用基本面分析和内幕信息的投资者可以促进交易活跃度，从而提升技术分析的效率。



【答案及解释】Practice 6.6


C正确。检验统计量大于高的临界值，或低于低的临界值时，零假设被拒绝。




【Practice 7.1】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely consistent with the logic and assumptions of technical analysis?

A. Technical analysis assumes markets are efficient and influenced by irrational and rational investors.

B. Technicians must understand the reasoning behind market changes.

C. Insider trading improves the efficiency of technical analysis.





【答案及解释】Practice 6.7


B正确。两个方差的均等性检验使用F检验，单独方差的检验使用卡方检验。



二、技术分析工具：图表(Technical Analysis Tools: Charts)

常用于技术分析的图表包括：


(1)折线图(line chart)
 ：研究股票的收盘价(closing price) 在不同时间的变化，见图7.1。

[image: 081]
图7.1 折线图




(2)柱状图(bar chart)
 ：除收盘价外，还研究开盘价(opening price)、最高价(high price)、最低价(low price)在不同时间的变化，见图7.2。

[image: 080]
图7.2 柱状图




(3)点数图(point and figure chart)
 ：显示了股票价格变动方向，X代表上涨，O代表下跌。其横轴代表价格变动的次数
 ，而不是时间，见图7.3。

[image: 082]
图7.3 点数图




(4)交易量(volume)
 ：通常放在股票价格图表的下方，如果交易量放大，表明趋势会持续；如果交易量缩小，表明趋势会终结，见图7.4。

[image: 083]
图7.4 交易量图




【Practice 7.2】答案及解释在本章内

Which of the following technical analysis charts least likely use time at horizontal axis?

A. Line chart.

B. Bar chart.

C. Point and figure chart.





【答案及解释】Practice 6.8


C正确。判定一个样本是否来自一个服从特定概率分布的总体，应使用非参数检验。




(5)K线图(candlestick chart)
 使用的数据与柱状图完全一致，即收盘价、开盘价、最高价、最低价，但增设一个箱体(box)，根据箱体的不同颜色，可分为阳线与阴线，见图7.5。

[image: 084]
图7.5 K线图




阳线(white body或clear body)
 是指收盘价大于开盘价，表明该交易时段股票价格上涨。


阴线(dark body或shaded body)
 是指收盘价小于开盘价，表明该交易时段股票价格下跌。


【Practice 7.3】答案及解释在本章内

With respect to a candlestick chart, if the body of the candle is dark or shaded, the opening price was:

A. less than the closing price.

B. equal to the closing price.

C. greater than the closing price.





【答案及解释】Practice 7.1


C正确。技术分析认为市场不是有效的，不需要了解市场变动的背后动因。



三、技术分析工具：趋势(Technical Analysis Tools: Trend)

根据股票价格的变动方向，股价趋势可分为上升趋势与下降趋势。


上升趋势(uptrend)
 是指股价总体处于上涨状态，会具有越来越高
 的最高价(higher highs)与越来越高
 的最低价(higher lows)。上升趋势线(uptrend line)将图表的最低价
 连在一起，该趋势说明股票的需求超过供给
 。


下降趋势(downtrend)
 是指股价总体处于下跌状态，会具有越来越低的最低价(lower lows)与越来越低的最高价(lower highs)。下降趋势线(downtrend line)将图表的最高价
 连在一起，该趋势说明股票的供给超过需求
 。

与趋势密切相关的两个概念是支撑位与阻力位。


支撑位(support level)
 是指价格的底部范围(low price range)，一旦到达会触发大量买单，阻止价格继续下跌。


阻力位(resistance level)
 是指价格的顶部范围(high price range)，一旦到达会触发大量卖单，阻止价格继续上涨。


极性转换(change in polarity)
 是指支撑位一旦被击破，会成为一个阻力位；而阻力位一旦被突破，会成为一个支撑位。


【Practice 7.4】答案及解释在本章内

With respect to technical analysis uptrend, which of the following is most accurate?

A. A market is in an uptrend if prices are consistently reaching higher highs and retracing to lower lows.

B. To draw an uptrend line, a technician draws a line connecting the highs of the price chart.

C. An uptrend means demand is increasing relative to supply.




【Practice 7.5】答案及解释在本章内

With respect to technical analysis uptrend, which of the following is least accurate?

A. At a support level, buying is expected to emerge that prevents further price decreases.

B. At a resistance level, selling is expected to emerge that prevents further price increases.

C. The change in polarity principle is closely associated with volume.



四、技术分析工具：形态(Technical Analysis Tools: Pattern)

图表的形态是指可以重复的价格变动模式，可以分为反转形态与持续形态两大类。


反转形态(reversal patterns)
 是指某种价格趋势的终止，即价格出现了方向上的变动。


上升趋势的反转形态(reversal patterns for uptrend)
 属于阻力位(resistance level)，包括头肩顶(head and shoulder)、双重顶(double tops)、三重顶(triple tops)等。


下降趋势的反转形态(reversal patterns for downtrend)
 属于支撑位(support level)，包括头肩底(inverse head and shoulder)、双重底(double bottoms)、三重底(triple bottoms) 等。

如图7.6所示，头肩顶属于阻力位，而三重底属于支撑位。

[image: 085]
图7.6 头肩顶与三重底




【Practice 7.6】答案及解释在本章内

With respect to technical analysis, which of the following is least accurate?

A. Reversal patterns occur when a trend approaches a range of prices but fails to continue beyond the range.

B. Double bottoms belong to the reversal patterns for uptrend.

C. Inverse head and shoulder may act as a support level.





【答案及解释】Practice 7.2


C正确。点数图的横坐标不是时间，而是价格变动的次数。




头肩顶的目标价位(price target)=颈线价位(neckline)-（头部价位-颈线价位）



头肩底的目标价位(price target)=颈线价位(neckline)+（颈线价位-头部价位）


【注：以上两种形态的目标价位都等于颈线价位乘以2，再减去头部价位。】


【Practice 7.7】答案及解释在本章内

In technical analysis, if an inverse head and shoulders pattern has a neckline formed at $22, the shoulder at 20, and the head at $18, the price target is closest to:

A.$14.

B.$24.

C.$26.





【答案及解释】Practice 7.3


C正确。K线图的阴线，代表开盘价高于收盘价。




持续形态(continuation patterns)
 是指某种趋势的暂停(pause)而不是反转(reversal)，包括三角形(triangle)、矩形(rectangle)、三角旗形(pennant)、旗形(flag)。

其中，三角形
 形态分为对称
 三角形（即更高低点和更低高点的组合）、上升
 三角形（即更高低点和阻力位的组合）、下降
 三角形（即更低高点和支撑位的组合）3种，整理之后延续原先的趋势。矩形
 形态分为上升
 矩形和下降
 矩形两种，在支撑位和阻力位之间整理，然后延续原先的趋势，上述持续形态见图7.7。三角旗形
 形态是短期的三角形形态，而旗形形态
 是短期的矩形形态。

[image: 086]
图7.7 持续形态




【Practice 7.8】答案及解释在本章内

With respect to technical analysis, which of the following is least accurate?

A. Continuation patterns suggest a pause in a trend rather than a reversal.

B. Rectangles can be symmetrical, ascending, or descending.

C. Flags refer to short-term rectangles, while pennants refer to short-term triangles.





【答案及解释】Practice 7.4


C正确。上升趋势表明需求相对于供给在增加。



五、技术分析工具：指标(Technical Analysis Tools: Indicator)


（一）价格指标(Price-Based Indicators)


价格指标主要包括移动平均线和布林通道。


移动平均线(moving average lines)
 是指将n个交易日的收盘价平均值
 连接在一起。

短期均线向上突破长期均线，是重要买入信号，叫作黄金交叉(golden cross)
 。短期均线向下突破长期均线，是重要卖出信号，叫作死亡交叉(dead cross)
 。


布林通道(Bollinger bands)
 是指围绕着平均收盘价几个标准差画出的曲线，见图7.8。

如果价格处于布林通道上方，代表市场超买(overbought)
 ，短期会下跌；而如果价格处于布林通道下方，代表市场超卖(oversold)
 ，短期会上涨。

[image: 087]
图7.8 布林通道





【答案及解释】Practice 7.5


C正确。极性转换主要与价格有关。




【Practice 7.9】答案及解释在本章内

With respect to technical analysis indicators, which of following statement is least accurate?

A. Bollinger Bands depict standard deviations from average price.

B. When the short-term average crosses above the long-term average, it can be seen as a sell signal.

C. Prices above the upper Bollinger Bands can be seen as a sell signal.





【答案及解释】Practice 7.6


B正确。双重底属于下降趋势（而不是上升趋势）的反转形态。




（二）动量震荡指标(Momentum Oscillators)


动量振荡指标属于特殊的价格分析指标，用来发现反常的市场情绪，主要有以下4种：

1.变动率(Rate Of Change oscillator, 简称ROC)

ROC由负转正时买入，由正转负时卖出。

2.相对强度指数(Relative Strength Index, 简称RSI)

RSI高于70应该卖出，低于30应该买入。

3.随机震荡指标(stochastic oscillator)

%K线向上突破%D线，应该买入； %K线向下突破%D线，应该卖出。

4.指数平滑异同平均线(MACD)

MACD线向上突破信号线应该买入，MACD线向下突破信号线应该卖出。


收敛(convergence)
 是指震荡指标和证券价格变动方向一致，背离(divergence)
 是指震荡指标和证券价格变动方向不一致。



【答案及解释】Practice 7.7


C正确。头肩底形态的目标价位=22+(22-18)=26。




【Practice 7.10】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely to be classified as a momentum oscillator by a technical analyst?

A. Relative strength index.

B. Moving average lines.

C. MACD.




【Practice 7.11】答案及解释在本章内

Based on technical analysis, which of the following most likely describes the situation where price is making a new high while the momentum oscillator is not reaching a new high at the same time?

A. Divergence.

B. Convergence.

C. Reversal.





【答案及解释】Practice 7.8


B正确。三角形形态可以分为对称、上升、下降三种，矩形形态只有上升和下降两种。




（三）情绪指标(Sentiment Indicators)


情绪指标反映市场看多(bullish)和看空(bearish)的情绪，总体上分为投资者的问卷调查和计算统计指数两大类。

1.问卷调查(opinion polls)

问卷调查是指定期征询个人投资者或投资专业人员的意见，测量他们对股票市场的情绪。

2.计算统计指数(calculated statistical indices)

常见的统计指数包括：

·看跌/看涨比率(put/call ratio)。

·波动率指数(Volatility Index, 简称VIX)。

·保证金借款(margin debt)。

·做空比率(short interest ratio)。


【Practice 7.12】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely to be classified as a sentiment indicator by a technical analyst?

A. Put/call ratio.

B. Volatility index.

C. Arms index.




（四）资金流向指标(Flow-of-Funds Indicators)


资金流向指标测量股票的潜在(potential)供给与需求，主要有4种。

1.阿姆斯指数(Arms index)


阿姆斯指数=（上涨股票数量/下跌股票数量）/（上涨股票成交量/下跌股票成交量）


指数为1代表平衡，高于1代表下跌股票成交量大，低于1代表上涨股票成交量大。

2.保证金借款(margin debt)

这一指标同时也是市场情绪指标，增加代表看多，减少代表看空。

3.公募基金的现金仓位(mutual fund cash position)

现金仓位高，应该看多；现金仓位低，应该看空。

4.新股发行和增发(new equity issuance and secondary offerings)

股票供应增加，应该看空。



【答案及解释】Practice 7.9


B正确。短期均线向上突破长期均线，属于买入信号而不是卖出信号，价格在布林通道上方，代表市场超买，属于卖出信号。




【Practice 7.13】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely to be classified as flow-of-funds technical indicator?

A. Short interest ratio.

B. Margin debt.

C. New equity issuance.



六、技术分析工具：周期(Technical Analysis Tools: Cycle)

周期理论认为资本市场的运行也有自己的周期，主要有4种。

1.康狄夫长波理论(Kondratieff wave)

这一理论将54年作为一个周期，主要与经济周期和大宗商品价格相关。

2. 18年周期理论(18-year cycle)

这一理论认为资本市场的周期常与房地产价格相关，等于康狄夫长波理论中周期的1/3。

3. 10年模式理论(decennial pattern)

这一理论认为股票市场回报率以10年为一个周期，5结尾的年份表现最好，0结尾的年份表现最差。

4.总统周期理论(presidential cycle)

这一理论认为股票市场回报率以4年为一个周期，大选前一年表现最好。



【答案及解释】Practice 7.10


B正确。移动平均线不属于动量震荡指标。




【Practice 7.14】答案及解释在本章内

With respect to technical analysis cycle theory, which of the following is most accurate?

A. Kondratieff wave theory was mainly tied to economic cycles and commodity prices, and has a cycle of 18 years.

B. Based on decennial pattern theory, the stock market returns in 2005 should be higher than 2010.

C. According to the presidential cycle theory, the stock market return should the highest during the presidential election year.





【答案及解释】Practice 7.11


A正确。震荡指标和证券价格变动方向不一致，属于背离。



七、艾略特波浪理论(Elliott Wave Theory)

艾略特波浪理论认为，当股价顺主趋势而行时，会按照5波的顺序波动；当股价逆主趋势而行时，会按照3波的顺序波动，见图7.9。

波浪分为不同的级别，大浪包含中浪，中浪包含小浪，小浪包含超小浪。


【Practice 7.15】答案及解释在本章内

Elliott wave theory suggests that prices exhibit a pattern of five waves in the direction of a trend and:

A. three waves counter to the trend.

B. four waves counter to the trend.

C. five waves counter to the trend.
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图7.9 艾略特波浪理论





【答案及解释】Practice 7.12


C正确。看跌看涨比率和波动率指数都属于情绪指数。





【答案及解释】Practice 7.13


A正确。保证金借款和新股发行都属于资金流向指标。





【答案及解释】Practice 7.14


B正确。康狄夫长波理论周期是54年，总统周期是大选前一年表现最好。





【答案及解释】Practice 7.15


A正确。随主趋势而行，依5波顺序波动，逆主趋势而行，依3波顺序波动。





第二部分

投资组合管理




第八章

投资组合规划与构建基础



本章重点


(1)投资组合与分散化。

(2)投资组合管理流程的步骤。

(3)投资者政策声明的内容。

(4)投资的风险目标与回报目标。

(5)投资的限制条件。

(6)投资的客户分类。

(7)资产配置的方法。



一、投资组合的视角(A Portfolio Perspective on Investing)

评估单个证券，不能只关注其本身的风险与回报，还要关注其对整个组合投资特性的贡献
 (contribution)。如果采用投资组合的方式
 (portfolio approach) 进行投资，就是利用了分散化
 (diversification) 的优势。


分散化(diversification)
 是指在不影响回报水平的情况下，降低投资组合的总风险（可以用标准差衡量），但分散化不一定会提供向下的保护
 (downside protection)。


分散化比率
 (diversification ratio)是指权重相等
 的证券形成的投资组合的标准差除以随机抽取一个证券的标准差的比率。该比率越低
 ，说明分散化的效果越明显
 (greater portfolio effect)。


【Practice 8.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Portfolio approach means evaluating individual securities in relation to the contribution to the investment characteristics of the whole portfolio.

B. Portfolio diversification generally offers equivalent expected returns with lower overall risk, but does not necessarily provide downside protection.

C. The lower the diversification ratio, the lower the portfolio effect.



二、投资组合管理流程的步骤(Steps in the Portfolio Management)

投资组合管理流程的步骤包括3个，每个步骤的主要内容详见表8.1。


表8.1 投资组合管理的流程
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【Practice 8.2】答案及解释在本章内

With respect to the portfolio management process, which of the following statements is most accurate?

A. Asset allocation is a significant part in the planning step.

B. Preparation of an investment policy statement (IPS) is important before the execution step begins.

C. Portfolio monitoring and rebalancing plays a crucial role in the execution step.



三、投资政策声明(Investment Policy Statement)

投资政策声明(Investment Policy Statement, 简称IPS)是投资组合管理流程的起点(starting point) ，有助于了解客户的状况与要求，是投资计划成功（即满足客户目标）的关键。在拟定投资政策声明的过程中，投资经理需要与客户展开讨论，发现事实。

投资政策声明(IPS)通常由以下部分组成：

(1)简介(introduction)：对客户的描述。

(2)目的声明(statement of purpose)：写作IPS的目的。

(3)任务与职责声明(statement of duties and responsibilities)。

(4)程序(procedures)：解释IPS与时俱进的步骤。

(5)投资目标
 (investment objectives)：包括风险目标和回报目标。

(6)投资限制条件
 (investment constrains)：需要考虑一些具体的限制要求。

(7)投资指导方针(investment guidelines)：政策如何实施及排除的资产类型。

(8)评估与评论(evaluation and review)：获取投资结果反馈的指导。

(9)附录(appendices)：主要包括战略性资产配置和再平衡政策。

【注：其中最重要的是投资目标和投资限制条件。】


【Practice 8.3】答案及解释在本章内

Which of the following statement is least accurate? An investment policy statement:

A. provides the starting point for the investment process.

B. specifies the incentive fee structure for the portfolio.

C. aids the portfolio manager in the construction of a portfolio that meets the clients' needs.




【Practice 8.4】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about investment policy statement (IPS)？

A. Investment guidelines provide information about how policy may be executed.

B. The IPS may be required by regulation, but it cannot ensure the client's risk and return objectives can be achieved.

C. Tactical asset allocation and rebalancing policy should be placed in the appendices.



四、投资目标(Investment Objectives)


（一）风险目标(Risk Objectives)



风险目标
 确保投资组合风险适合
 (suitable)客户，分为绝对风险目标和相对风险目标。


绝对(absolute)
 风险目标通常指资本不受损失，或在一定期间内损失不超过一定百分比，其计量方式包括回报率的方差（或标准差）及在险价值(VaR)。


相对(relative)
 风险目标通常是与一个或几个业绩基准(benchmark)进行的对比，其计量方式主要包括跟踪误差(tracking error，即Rp
 -Rb
 )和跟踪风险(tracking risk)，即跟踪误差的标准差。

【注：Rp
 =投资组合回报率(portfolio return)，Rb
 =基准回报率(benchmark return)。】


客户的风险承受
 (risk tolerance)分为承受风险的能力
 (ability)和意愿(willingness)两个方面：

(1)承受能力是客观的，取决于投资期限、预计收入、财富相对于负债的水平。

(2)承受意愿（或称风险态度）是主观的，取决于客户的心理因素和当前状况。


【Practice 8.5】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about an investor's risk objectives?

A. Ability to accept risk is more difficult to quantify than willingness to accept risk.

B. Outperforming the S&P 500 by 100 basis points in 2016 is best described as a relative risk objective.

C. Risk assessment questionnaires for investment management clients are most useful in measuring willingness to take risk.





【答案及解释】Practice 8.1


C正确。分散化比率越低，说明分散化的效果越明显。




风险管理
 (risk management) 是指在给定风险承受计量的情况下，对风险进行监控与修正，使风险与风险承受相一致，最终将价值或效用达到最大化的管理过程。



【答案及解释】Practice 8.2


B正确。资产配置属于实施步骤，而监控与再平衡属于反馈步骤。




【Practice 8.6】答案及解释在本章内

Risk management is best described as concerned with:

A. hedging various risk exposures.

B. bearing a tolerable level of risk to maximize utility.

C. avoiding exposure to various risks to maximize value.




风险治理
 (risk governance) 是指从上至下的流程，通过这一流程在整个企业层面上指导风险管理活动，包含定义风险承受
 与提供风险监督
 (risk oversight) 两个方面。


【Practice 8.7】答案及解释在本章内

Risk governance least likely:

A. aligns risk management activities within a specific department.

B. is the top-level foundation for risk management.

C. includes risk oversight and setting risk tolerance for the organization.




风险预算
 (risk budgeting)是指对特定维度(specific metric)的风险承受进行量化
 与分配，并根据其风险特性(risk characteristics)来分配投资或资产。


【Practice 8.8】答案及解释在本章内

Risk budgeting includes all the following except:

A. quantifying tolerable risk by specific metrics.

B. allocating an investment by some risk characteristics.

C. determining the required return of a specific portfolio.





【答案及解释】Practice 8.3


B正确。IPS没有提及任何收费的结构。



投资者面对的主要风险分为两大类型：金融风险与非金融风险。


金融风险
 (financial risks) 是指来自金融市场活动的风险，主要包括：

(1)市场风险(market risk)，即由于金融市场参数变动所导致的风险。

(2)信用风险(credit risk)，即由于交易对手方不履约所导致的风险。

(3)流动性风险(liquidity risk)，即由于市场条件所限或缺少参与者，必须低价出售的风险。


非金融风险
 (non-financial risks)是指来自企业内部或者金融市场活动以外的风险，主要包括：

(1)监管风险(regulatory risk)。

(2)清偿风险(solvency risk)。

(3)税收风险(tax risk)。

(4)结算风险(settlement risk)。

(5)操作风险(operational risk)。

(6)法律风险(legal risk)。

(7)会计风险(accounting risk)。

(8)模型风险(model risk)。

(9)尾部风险(tail risk)。

(10)主权或政治风险(sovereign or political risk)。



【答案及解释】Practice 8.4


C正确。附录里包含战略性（而不是战术性）资产配置。




【Practice 8.9】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about investment risk?

A. Liquidity risk is associated with a widening bid-ask spread.

B. Credit risk is the risk of loss if one party fails to pay an amount owed on an obligation.

C. Operational risk is the risk that arises from the people and the process that combine to produce the output of an entity, so it is a kind of financial risk.




（二）回报目标(Return Objectives)


回报目标分为绝对回报目标和相对回报目标。


绝对
 回报目标可以表示为一定的百分比回报（即名义回报率或实际回报率），也可以用为达成特定财务目标而设定的必要回报率(required return)
 来表示。


相对
 回报目标可以表示为超出(outperform)
 基准回报率的一定百分比。

此外，回报目标还可以分为扣除费用前
 (before fees)和扣除费用后
 (after fees)，或者可以分为税前
 (pre-tax basis)和税后
 (post-tax basis)。无论什么样的回报目标，必须要与客户的风险目标相一致，还要与当前的经济和市场环境相一致。



【答案及解释】Practice 8.5


C正确。承受风险的能力要比意愿更容易量化，超过股指一定百分比属于相对回报目标。




【Practice 8.10】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about an investor's return objectives?

A. A client wants to achieve a particular percentage inflation-adjusted rate of return, which is an example of a relative return objective.

B. For a taxable investor, the baseline is to state and analyze pre-tax returns.

C. Required return is the amount of the investor needs to earn to meet a particular future goal.



五、投资限制条件(Investment Constraints)

投资限制条件主要用来考虑客户的实际情况和需求，重点考察5个方面，详见表8.2。


表8.2 投资的限制条件
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【Practice 8.11】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about an investor's constraints?

A. If a client has a long time horizon, it is not appropriate for him to invest in illiquid and risky assets.

B. Legal and regulatory factors are more of a concern to institutional investors than individuals.

C. Unique circumstances are mainly for personal or socially conscious reasons and insignificant in portfolio construction.





【答案及解释】Practice 8.6


B正确。风险管理主要是指承受一定水平风险的同时，使效用达到最大化。



六、投资客户(Investment Clients)

投资客户可以分为机构和个人，机构客户又可以分为养老金计划、捐赠基金、商业银行、保险公司和投资公司等。不同客户的风险承受、投资期限、收入需求和流动性需求各有特点，详见表8.3。


表8.3 投资客户的特点
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【答案及解释】Practice 8.7


A正确。风险治理主要是指在整个企业的层面上指导风险管理活动。




【Practice 8.12】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Defined benefit pension plans typically have higher risk tolerance than banks and property and casualty insurance companies.

B. Endowments and foundations typically have longer time horizon than defined benefit pension plans and life insurance companies.

C. Investment companies typically have lower liquidity needs than defined benefit pension plans and endowments.





【答案及解释】Practice 8.8


C正确。风险预算不包括必要回报的决定。



七、资产配置(Asset Allocation)


资产配置
 是指确定投资资金在不同资产类别(asset class) 中的权重。同一资产类别由具有相似特点、属性、风险回报关系的资产组成。

资产配置在投资组合管理流程中具有重要地位，其重要性超过证券选择和再平衡政策。


【Practice 8.13】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about asset allocation?

A. An investor should ensure that assets in the same class are relatively heterogeneous and have low paired correlations with other asset classes.

B. Rebalancing policy is commonly viewed as having the greatest impact on portfolio performance.

C. Risk budgeting is not a component of an investment policy statement.



资产配置可分为战略性配置和战术性配置：


战略性资产配置(Strategic Asset Allocation,简称SAA)
 是指在投资政策声明(IPS)规定的范围内，进行各资产类别
 的配置。在进行战略性资产配置时，需要将IPS与长期的资本市场期望
 （回报、风险等）相结合，在给定的客户限制条件
 下，努力达到客户的长期目标。

战术性资产配置(tactical asset allocation)是指有意识(deliberately)地偏离IPS对系统性风险因素的敞口（即资产权重），通过对资产类别在短期内的回报预测，以增加投资组合的价值。



【答案及解释】Practice 8.9


C正确。操作风险属于非金融风险，而不是金融风险。




【Practice 8.14】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about asset allocation?

A. The final step in the planning stage is creation of a strategic asset allocation, which combines the IPS and long-term capital market expectations to formulate weightings on acceptable asset classes.

B. Tactical asset allocation is the decision to deliberately deviate from the policy exposures to unsystematic risk factors (the policy weights of asset classes).

C. Tactical asset allocation adds value based on near-term forecasts.





【答案及解释】Practice 8.10


C正确。实际回报率属于绝对（而不是相对）回报目标，应纳税投资者关注税后（而不是税前）回报率。




第九章

投资组合的回报与风险



本章重点


(1)各种回报率衡量指标的计算。

(2)各种风险衡量指标的计算。

(3)投资组合回报与风险的计算。

(4)风险规避的概念。

(5)效用理论与无差异曲线。



一、各种回报率衡量指标(Various Return Measures)

（一）持有期回报率(Holding Period Return)

持有期回报率(Holding Period Return,简称HPR)是用来衡量持有一项投资在一定期间内
 的总体回报
 (total return)的指标，包括价格的变动（即资本损益）及持有期间获取的现金流（如股利、利息等）。其计算公式如下：
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如果要计算超过一个期间
 的持有期回报率，可以将各个期间的持有期回报率(R1
 ,R2
 ，…，Rn
 )结合起来，计算公式为：


R=[（1+R1
 ）×（1+R2
 ）×…×（1+Rn
 ）]-1



【Practice 9.1】答案及解释在本章内

An analyst obtains the following annual rates of return for a hedge fund:

20×2:26%

20×3:-13%

20×4:-30%

The fund's holding period return over the three-year period is closest to:

A.-5.67%.

B.-8.45%.

C.-23.27%.





【答案及解释】Practice 8.11


B正确。期限短（而非长）不适合流动性差、风险高的资产。独特状况也是需要考虑的重要（而非不重要的）因素。



（二）算术平均值回报率(Arithmetic Mean Return)

算术平均值回报率可以用来计算多个期间的单利
 (simple interest)回报率，等于各个期间回报率的总和除以期间的数量。
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（三）几何平均值回报率(Geometric Mean Return)


几何平均值回报率可以用来计算多个期间复利
 (compounding)回报率，适合买入并持有(buy and hold)策略。
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【Practice 9.2】答案及解释在本章内

An analyst obtains the following annual rates of return for a hedge fund:

20×2: 26%

20×3: - 13%

20×4: - 30%

The annual geometric mean return over the three-year period is closest to:

A.-5.67%.

B.-8.45%.

C.-23.27%.




（四）年化回报率(Annualized Return)


年化回报率用于期限不同
 的投资回报率之间的比较。计算公式为：


rannual
 =(1+rperiod
 )
 c
 -1


其中，rperiod
 为给定期间的回报率,c代表1年中包含多少个给定期间。若投资期限小于1年，则c>1；若投资期限大于1年，则c<1。



【答案及解释】Practice 8.12


C正确。投资公司的流动性需求要比养老金计划和捐赠基金高，因为要应对赎回。



例9.1


1周回报率是0.2%，年化回报率=(1+0.2%)52
 -1=10.95%。

15天回报率是0.4%，年化回报率=(1+0.4%)365/15
 -1=10.20%。

18个月回报率是20%，年化回报率=(1+20%)2/3
 -1=12.92%。




【Practice 9.3】答案及解释在本章内

An analyst obtains the following information for three funds:

[image: 104]


The fund with the highest annualized rate of return is:

A. Fund 1.

B. Fund 2.

C. Fund 3.





【答案及解释】Practice 8.13


C正确。确保同一大类资产做到近乎同质（而不是相异），资产配置（而不是再平衡）对组合业绩影响最大。



二、各种风险衡量指标(Various Risk Measures)


（一）方差与标准差(Variance and Standard Deviation)


方差和标准差都可以用来衡量数据偏离中心的程度。标准差是方差的算术平方根。计算方差和标准差有两个角度，一个基于历史数据，一个基于期望数据。两者的差别在于历史数据
 假设每个数据具有相等
 的权重，而期望数据
 假设每个数据具有不同
 的权重（等于各自发生的概率
 ）。


历史数据
 (historical data)的方差与标准差的计算公式如下：

[image: 101]



期望数据
 (expected data)的方差与标准差的计算公式如下：

[image: 102]


其中：[image: 103]
 。


【Practice 9.4】答案及解释在本章内

An analyst makes the following forecast the economy and a stock:

[image: 104]


The expected standard deviation of the stock return is closest to:

A. 1.12%.

B. 6.00%.

C. 10.58%.





【答案及解释】Practice 8.14


B正确。战术性资产配置有意识偏离政策对系统性（而不是非系统性）风险因素的敞口。




（二）协方差(Covariance)


协方差用来分析两个变量同时偏离各自平均值的程度，衡量两个变量之间相互变动的方向。计算协方差也分成历史数据及期望数据两个角度。


历史数据
 (historical data)的协方差：

[image: 105]



期望数据
 (expected data)的协方差：

[image: 106]


其中：[image: 108]
 。

协方差大于零
 ，说明两个变量之间呈同方向变动；而协方差小于零
 ，说明两个变量之间呈反方向
 变动。

计算一个变量与自身之间的协方差，就是该变量自身的方差，即[image: p157]
 。



【答案及解释】Practice 9.1


C正确。R=［(1+26%)×(1-13%)×(1-30%)］-1=-23.27%。




【Practice 9.5】答案及解释在本章内

An analyst estimates the following probabilities about the returns of two stocks:

[image: 107]


The covariance of returns between Stock X and Stock Y is closest to:

A.-0.007 5.

B.-0.003 75.

C. 0.003 75.




（三）相关系数(Coefficient of Correlation)



相关系数
 用来衡量两个变量之间线性
 关系的强度(strength of the linear relationship)。

[image: 109]


相关系数等于+1，代表两个变量之间完全正相关(perfectly positively correlated)
 ，说明两个变量变动的方向完全相同。

相关系数等于-1
 ，代表两个变量之间完全负相关(perfectly negatively correlated)
 ，说明两个变量变动的方向完全相反。

相关系数等于0
 ，代表两个变量之间完全不相关(uncorrelated)
 ，说明两个变量相互独立。

相关系数基本都处于0到+1之间，或者-1到0之间，越接近0
 ，线性关系越弱
 ，反之亦然。



【答案及解释】Practice 9.2


B正确。RG
 =［(1+26%)×(1-13%)×(1-30%)］1/3
 -1=-8.45%。




【Practice 9.6】答案及解释在本章内

An analyst estimates the following covariance matrix of returns of two stocks:
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The correlation between the two stocks is closest to:

A. 0.005 6.

B. 0.075 0.

C. 0.450 0.



三、投资组合的回报与风险(Portfolio Return and Risk)

投资组合的期望回报率
 (portfolio expected return) 是指其所包含的单独资产回报率的加权平均值（以市场价值为权重
 ），其计算公式为：
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投资组合的标准差(portfolio standard deviation)的计算公式为：

[image: 112]


ρ1,2
 =-1时，σp
 =|w1
 σ1
 -w2
 σ2
 |，此时分散化收益(diversification benefit)最大。

ρ1,2
 =+1时，σp
 =w1
 σ1
 +w2
 σ2
 ，此时没有任何的分散化收益。



【答案及解释】Practice 9.3


C正确。Fund 1=1.046 6365/150
 -1=11.72%，Fund 2=1.010 852/5
 -1=11.82%，Fund 3=1.151 812/15
 -1=11.97%。Fund 3的年化回报率最高。




【Practice 9.7】答案及解释在本章内

An analyst estimates the return of a portfolio comprised of two stocks:
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If the expected return of the portfolio is 15%, the proportion invested in stock X is closet to:

A. 0.333 3.

B. 0.500 0.

C. 0.666 7.




【Practice 9.8】答案及解释在本章内

An analyst gathers the following information about a portfolio:

[image: p160]


If the covariance between the two securities is -0.024 0, the portfolio's standard deviation of returns is closest to:

A. 2.4%.

B. 10.2%.

C. 14.4%.





【答案及解释】Practice 9.4


C正确。
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【Practice 9.9】答案及解释在本章内

Which of the following statements about a two-stock portfolio is most accurate?

A. The portfolio risk is minimized when the two stocks are uncorrelated.

B. The portfolio standard deviation is equal to the weighted average of expected standard deviations of the two stocks if they are perfectly positively correlated.

C. The portfolio diversification benefit is minimized when the two stocks are perfectly negatively correlated.



四、风险规避的概念(The Concept of Risk Aversion)

按照对风险的态度不同，投资者的风险偏好可以分成风险追求、风险中性、风险规避，详见表9.1。


表9.1 风险偏好的类型
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【答案及解释】Practice 9.5


A正确。
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【Practice 9.10】答案及解释在本章内

All else being equal, the portfolio that has a positive risk-return relationship is most appropriate for a:

A. risk seeking investor.

B. risk neutral investor.

C. risk averse investor.





【答案及解释】Practice 9.6


[image: 119]




五、效用理论与无差异曲线(Utility Theory and Indifference Curve)


效用函数(utility function)
 用来描述投资的回报和风险对投资效用的影响，其公式为：


U=Er-0.5×A×σ2



其中：

U=投资的效用。

E(r)=投资期望回报率。

σ2
 =投资方差。

A=风险规避的程度，即为了承受额外风险而预期获得的边际报酬。

对于风险规避投资者而言，A>0，导致投资风险（用方差衡量）越高，投资的效用越低；对于风险中性投资者而言，A=0，导致投资风险对投资的效用没有任何影响；而对于风险追求投资者而言，A<0，导致投资风险越高，投资的效用越高。


无差异曲线(indifference curve)
 代表风险规避投资者风险与回报的配套组合，每一条曲线都是向上倾斜
 的，代表投资风险越高，期望回报率越高。曲线每个点的斜率反映投资者对风险的规避程度，即单位增量风险所带来的增量期望回报率。随着风险增加，曲线斜率会越来越大
 ，即投资者需要以更高的增量期望回报率来补偿同样的增量风险，反映了风险规避的性质。


同一条曲线
 的所有点给投资者带来的效用没有差异
 。从图9.1中我们可以看到，随着无差异曲线逐渐向左上方向移动
 （如从I3到I2，再从I2到I1），给投资者带来的效用将会逐渐递增
 ，即同样的风险会对应更高的期望回报率，而同样的期望回报率会对应更低的风险。

[image: 121]
图9.1 无差异曲线





【答案及解释】Practice 9.7


A正确。25%×W+10%×(1-W)=15%，W=0.333 3。




【Practice 9.11】答案及解释在本章内

With respect to utility theory, which of the following statements is most accurate?

A. The risk-free asset will generate the same utility for all investors.

B. The most risk-averse investor will have an indifference curve with the greatest intercept.

C. The indifference curve for risk-averse investors runs from the southeast to the northwest due to the risk-return trade-off.





【答案及解释】Practice 9.8


A正确。
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第十章

现代投资组合理论



本章重点


(1)最小方差边界与有效边界。

(2)资本配置线与资本市场线。

(3)系统风险与非系统风险。

(4)资本资产定价模型与证券市场线。



一、最小方差边界与有效边界(Minimum-Variance Frontier and Efficient Frontier)


最小方差边界
 (minimum-variance frontier)是指最小方差投资组合的全集，即在该边界上的所有点所代表的投资组合都可以做到给定回报水平，风险最小
 。


全局最小方差投资组合
 (Global Minimum-Variance Portfolio, 简称GMVP)是指最小方差边界中，方差最小的那一个投资组合，该组合处于最小方差边界的最左侧。

最小方差边界和全局最小方差投资组合的示例见图10.1。



【答案及解释】Practice 9.9


B正确。两个变量完全负相关，投资组合风险最小，分散化利益最大。



[image: 123]
图10.1 最小方差边界及全局最小方差投资组合




马克维茨有效边界
 (Markowitz efficient frontier)位于最小方差边界的上半部分，并以全局最小方差投资组合为起点，是有效投资组合
 （给定回报，风险最小，同时给定风险，回报最大的投资组合）的全集，见图10.2。斜率由下至上递减，即投资者承担更多风险
 时，所得到的边际回报减少
 。

[image: 124]
图10.2 有效边界




【Practice 10.1】答案及解释在本章内

With respect to minimum-variance frontier, which of the following statements is most accurate?

A. A risk-averse investor should invest in a risky-asset portfolio that lies to the left of the minimum-variance frontier.

B. The global minimum-variance portfolio is the portfolio on the minimum-variance frontier that has the smallest standard deviation.

C. The minimum-variance frontier is the set of portfolios that have the maximum expected return for every given level of variance.





【答案及解释】Practice 9.10


C正确。风险规避的投资者具有正向的风险与回报关系（即高风险高回报）。




【Practice 10.2】答案及解释在本章内

Which statement is least likely the character of the Markowitz efficient frontier?

A. Minimize risk for a given return, and maximize return for a given risk.

B. The slope decreases along the curve, which means that investors obtain decreasing increases in returns as they assume higher risk.

C. It starts at the global minimum-variance portfolio and continues above it, so it has the same utility for investors.





【答案及解释】Practice 9.11


A正确。风险规避程度最高的投资者的无差异曲线斜率（而不是截距）最大，同一条无差异曲线的方向是从左下到右上（而不是从右下到左上）。



二、资本配置线(Capital Allocation Line)


资本配置线
 (Capital Allocation Line, 简称CAL)是指无风险资产与风险资产投资组合(portfolio of risky assets)所形成的直线。在该直线上的任何一点，都代表无风险资产与风险资产的一个组合(combination)
 。投资者可以通过改变无风险资产与风险资产在组合中的权重，来影响组合的总风险，从而得到相应的组合期望回报率。

【注：此处投资组合(portfolio)由各种风险资产(risky assets)构成，而组合(combination)则是由无风险资产(risk-free assets)与风险资产组合(portfolio of risky assets)共同构成。】

资本配置线可以使用下列公式表示：
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其中：

ERC
 =由无风险资产与风险资产共同构成组合(combination)的期望回报率。

σC
 =由无风险资产与风险资产共同构成组合(combination)的总风险（即标准差）。

E(RT)
 =风险资产投资组合(portfolio of risky assets或risky portfolio)的期望回报率。

σT
 =风险资产投资组合(portfolio of risky assets或risky portfolio)的总风险（即标准差）。

RF
 =无风险资产(risk-free assets)的期望回报率，通常是指短期国债(T-bill)的利率。

如图10.3所示，资本配置线与纵轴的交点（即资本配置线的截距）代表将全部资金都配置在无风险资产上，此时所形成组合(combination)的总风险为0，期望回报率等于无风险回报率。沿着资本配置线向右上移动，无风险资产的权重逐渐下降，风险资产投资组合的权重逐渐上升，直至到达资本配置线与有效边界的切点（即图10.3中的Portfolio T），该点代表将全部资金都配置在风险资产投资组合上，因此组合的期望回报率就等于风险资产投资组合的期望回报率。

[image: 126]
图10.3 资本配置线



有效边界(efficient frontier)上的每一个点都代表一个风险资产投资组合(risky portfolio)。资本配置线与有效边界相切，切点(tangent point)代表最优化风险投资组合
 (optimal risky portfolio)。这是因为，由无风险资产与其他的风险资产投资组合(risky portfolio)所形成的直线（如图10.3中穿过GMVP的虚线），都处于无风险资产与最优化风险投资组合所形成的资本配置线的下方，这意味着，在投资风险相等的情况下，会得到更低的期望回报率。因此，最优化风险投资组合代表风险与回报之间的最优均衡
 (best risk-return trade-off)。


最优化投资组合
 (optimal portfolio)则涉及无风险资产与风险资产投资组合的最优配置，这取决于投资者的风险偏好
 (risk preference)，风险规避程度更高的(more risk-averse)投资者会选择在组合(combination)中配置更多的无风险资产；而风险规避程度更低的(less risk-averse)投资者则会选择在组合(combination)中配置更多的风险资产投资组合。

不同的投资者具有不同的无差异曲线，其自身的无差异曲线和资本配置线的切点
 (tangent point)上的投资组合，就是该投资者的最优化投资组合
 (optimal portfolio)，如图10.4中的A点与B点，代表无差异曲线分别是IA与IB的两个投资者的最优化投资组合。其中，投资者A会比投资者B具有更高的风险规避程度，因此会在组合(combination)中配置更多的无风险资产，从而承担更低的总风险，获取更低的期望回报率。
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图10.4 最优化投资组合





【答案及解释】Practice 10.1


B正确。最小方差边界左侧投资组合无法获得，该边界上的投资组合可以做到给定回报水平风险最小。




【Practice 10.3】答案及解释在本章内

With respect to modern portfolio theory, which of the following is least accurate?

A. The correlation between the optimal portfolio of risky assets and the risk-free asset is 0.

B. The capital allocation line is the risk-return line that lies tangent to the efficient frontier. The tangency point represents the optimal investor portfolio in the sense that it provides the best risk-return trade-off.

C. The optimal investor portfolio is the one that maximizes the investor's utility, which lies at the tangency point of indifference curve and capital allocation line.





【答案及解释】Practice 10.2


C正确。为投资者带来相同效用的是无差异曲线，不是马克维茨有效边界。



三、资本市场线(Capital Market Line)


资本市场线
 (Capital Market Line, 简称CML)是一条特殊的资本配置线，其假设所有投资者对各项投资的期望回报、风险、相关性等变量具有同样期望
 (homogeneous expectations)，因此所有投资者的资本配置线会重合，这就是资本市场线，见图10.5。此时资本配置线（即资本市场线）与有效边界相切的切点，即最优化风险投资组合(optimal risky portfolio)，就代表市场投资组合(market portfolio)
 ，该组合理论上包含市场上所有的风险资产(risky assets)。
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图10.5 资本市场线



资本市场线可以使用下列公式表示：
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其中：

E(Rp
 )=由无风险资产与市场投资组合(market portfolio)构成组合的期望回报率。

σp
 =由无风险资产与市场投资组合(market portfolio)构成组合的总风险（即标准差）。

E(RM
 )=市场投资组合(market portfolio)的期望回报率。

σM
 =市场投资组合(market portfolio)的总风险（即标准差）。

RF
 =无风险资产(risk-free assets)的期望回报率，通常是指短期国债(T-bill)的利率。

若在无风险资产和市场投资组合构成的组合中无风险资产权重≥0，市场投资组合权重≤1，则该组合称为贷款投资组合(lending portfolio)
 ；若组合中无风险资产权重<0，市场投资组合权重>1，则该组合称为借款投资组合(borrowing portfolio)
 。如图10.6。

其中，贷款投资组合代表同时投资于无风险资产和市场投资组合，而借款投资组合则代表以无风险利率借钱，并将借来的钱全部投资于市场投资组合，这相当于使用杠杆进行投资，会同时增加投资的风险与期望回报率。
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图10.6 贷款投资组合与借款投资组合




【Practice 10.4】答案及解释在本章内

With respect to capital market line, which of the following is most accurate?

A. The capital market line includes all possible combinations of the risk-free asset and any risky portfolio.

B. A portfolio on the capital market line with returns higher than the market portfolio return represents a lending portfolio.

C. The capital market line is the capital allocation line in a world where all investors agree on the expected returns, standard deviations, and correlations of all assets.



四、系统风险与非系统风险(Systematic Risk and Nonsystematic Risk)

与投资相关的风险根据其影响范围，可以分为系统风险与非系统风险。


系统风险
 (systematic risk)是指影响到整个经济和市场的风险，又称为市场风险(market risk)、不可分散风险(non-diversifiable risk)。系统风险包括与利率、通胀率、经济周期、政治不确定性、自然灾害等相关的风险。


非系统风险
 (nonsystematic risk或unsystematic risk)是指只会影响特定公司或行业的风险，又称为公司或行业的特有风险(specific risk)、可分散风险(diversifiable risk)。非系统风险包括油田勘测、药物试验失败、空难等相关的风险。

如图10.7所示，随着投资组合中证券数量的增加，总风险(total risk)一开始逐渐降低，但到了一定程度后就不再降低。开始逐渐降低的部分属于非系统风险(nonsystematic risk或unsystematic risk)，即可分散风险(diversifiable risk)，而后来不再降低的部分则属于系统风险(systematic risk)，即不可分散风险(non-diversifiable risk)。

[image: 131]
图10.7 系统风险与非系统风险




【Practice 10.5】答案及解释在本章内

With respect to systematic risk, which of the following is most accurate?

A. Systematic risk can be diversified away when adding more securities into the portfolio.

B. Systematic risk is also called market risk, and can only influence a particular industry or a specific company.

C. Systematic risk include the risks affecting the overall economy or the market, such as interest rate risk and inflation risk.




贝塔值(Beta)
 通常可以作为证券系统性风险
 的标准化计量(standardized measure)，计量的是单独证券回报率相对于证券市场回报率变动的敏感性
 (sensitivity)。其计算公式为：
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其中：

covi,m
 =单独证券回报率与证券市场回报率之间的协方差。

ρi,m
 =单独证券回报率与证券市场回报率之间的相关系数。

σm
 =证券市场回报率的标准差。

σi
 =单独证券回报率的标准差。


证券特征线(security characteristic line)
 是指在单独证券的超额回报
 率Ri
 -Rf
 )与证券市场的超额回报率（RM
 -Rf
 ）之间开展回归分析(regression analysis)时所形成的回归线(regression line)。其公式为：


Ri
 -Rf
 =αi
 +βi
 ×（RM
 -Rf
 ）


证券特征线的斜率是贝塔(βi
 )
 ，截距是阿尔法(αi
 )
 。



【答案及解释】Practice 10.3


B正确。资本配置线和有效边界的切点是最优化风险投资组合，而不是投资者的最优化投资组合。




【Practice 10.6】答案及解释在本章内

An analyst gathers the following information about an asset and the market portfolio:
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The beta of the asset is closest to:

A. 0.500.

B. 1.125.

C. 18.750.



五、资本资产定价模型与证券市场线(CAPM and SML)


（一）资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model)


资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model, 简称CAPM)体现期望回报率E(Ri
 )
 与系统性风险βi

 之间具有正向关系。其公式为：


E(Ri
 )=Rf
 +βi
 [E(RM
 )-Rf
 ]


其中：

Rf
 =无风险回报率(risk-free rate)。

E(RM
 )=市场期望回报率(market expected return)。

E(RM
 )-Rf
 =市场超额回报率(market excess return)或市场风险溢价(market risk premium)。

资本资产定价模型基于如下假设(assumptions)：

(1)投资者是风险规避、效用最大化(utility-maximizing)、理性的个人。

(2)市场是没有摩擦的(frictionless)，即没有交易成本、没有税收。

(3)投资者规划同样的单一持有期间(same single holding period)。

(4)投资者具有相同的期望(homogeneous expectations) 或信仰。

(5)所有的投资都可以无限分割(infinitely divisible)，投资数量随意。

(6)投资者只可以被动地接受价格(price taker)，交易无法影响价格。



【答案及解释】Practice 10.4


C正确。资本市场线包括无风险资产和市场投资组合（而不是任何风险投资组合），资本市场线上高于市场回报率的组合是借款组合（而不是贷款组合）。




【Practice 10.7】答案及解释在本章内

All of the following describe the assumptions of CAPM except:

A. All investors analyze securities in the same way using the same information and arrive at the same valuation.

B. Security prices are not affected by investor trades, so the investors are price makers.

C. The transaction costs and taxes are negligible.




（二）证券市场线(Security Market Line)


证券市场线(Security Market Line, 简称SML)使用图形表示资本资产定价模型，横轴代表单独证券或投资组合的系统性风险（即贝塔值），纵轴代表对应的期望回报率，见图10.8。

[image: 134]
图10.8 证券市场线

【注：市场投资组合的贝塔值(βM
 )等于1，期望回报率等于E(RM
 )。如果单独证券或投资组合的贝塔值大于1，就说明其系统风险与期望回报率均高于市场平均水平，反之亦然。】





【答案及解释】Practice 10.5


C正确。非系统风险可以被分散掉，只影响特定行业或特定公司。




【Practice 10.8】答案及解释在本章内

[image: 135]


Based on the capital asset pricing model (CAPM), the security's expected return is closest to:

A. 14%.

B. 15%.

C. 17%.




（三）资本资产定价模型与业绩评估(Performance Evaluation with CAPM)


对投资组合的业绩进行评估时，常用的指标包括4种，详见表10.1。


表10.1 投资组合的业绩评估指标

[image: 136]



【Practice 10.9】答案及解释在本章内

With respect to portfolio performance evaluation, which of the following is least accurate?

A. Sharpe ratio and M-squared both consider the total risk, and give us the identical rankings.

B. Treynor ratio substitutes the systematic risk for total risk in Sharpe ratio, so it is more appropriate for a fully diversified investor.

C. Jensen's Alpha can be used to determine whether a portfolio beats the market on a risk-adjusted basis, while M-squared cannot do the job.





【答案及解释】Practice 10.6


B正确。0.75×30%/20%=1.125。




（四）资本资产定价模型与证券挑选(Security Selection with CAPM)


在进行证券挑选时，可用模型计算的回报率与期望回报率比较，以判断其估值是否合适，详见表10.2。


表10.2 证券估值的应用

[image: 137]
【注：估值准确意味着证券的市场价格等于其内在价值；估值过低意味着证券的市场价格小于其内在价值；估值过高意味着证券的市场价格大于其内在价值。】



例10.1


市场期望回报率为15%，无风险回报率为7%，BetaA
 =0.8，BetaB
 =1.0，BetaC
 =1.2。



[image: 138]


如图10.9所示，CAPM计算出来的回报率会体现在证券市场线上（on the SML），而估算回报率（estimated return）可能会比这个回报率更高、更低或相等。

[image: 140]
图10.9 证券市场线与证券挑选





【答案及解释】Practice 10.7


B正确。投资者只可以被动地接受价格，交易无法影响价格。




【Practice 10.10】答案及解释在本章内

With respect to the security market line (SML), a security is most likely overvalued when an investor's estimated return for the security is:

A. below the SML.

B. on the SML.

C. above the SML.





【答案及解释】Practice 10.8


C正确。2%+1.5×10%=17%。





【答案及解释】Practice 10.9


C正确。M2
 也可用于判定一个投资组合是否在风险调整的基础上打败市场。





【答案及解释】Practice 10.10


A正确。估算的回报率如果低于SML的期望回报率，股价就会被市场高估。
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序

从CFA®项目中能学到什么

很荣幸收到诚迅金融培训董事长许国庆先生的邀请，为他们编写的CFA®备考手册作序。我想利用这个机会和CFA®考生分享一下与CFA®项目有关的一些感受，希望能对大家有所启发。

我本科读的是英语，虽然后来在商学院读了一些金融课程，毕业后在华尔街投行的资本市场部门工作，但总觉得对金融业务与金融市场的了解不够全面。后来我通过学习CFA®项目的课程，对金融行业的知识体系有了深入全面的了解，弥补了工作中对金融业务理解不透的缺憾，使得在其后的工作中，虽不能说达到炉火纯青的境界，但至少在纷繁复杂的金融市场中应对起来更加从容了。

我了解到本备考手册主要针对从事金融投资工作或在学校学习过金融课程的考生，希望在此给大家一些务实的建议。首先，不要把书中内容单独地当作纯知识点学习，而应试图掌握整个知识体系，理解各模块之间的联系及应用。其次，要在工作中主动运用从CFA®课程体系中学到的内容，多思考，理论联系实际，这样会对CFA®课程体系有更加深刻的了解并从中受益。最后，不要把CFA®课程当作纯定量、计算或纯产品的工具来学。目前中国的金融市场处于不断发展阶段，CFA®课程体系中的道德和职业准则模块是很值得深入研读的，无论是在国内市场还是在国际合作项目中，都需要在商业道德方面保持高标准的职业行为准则。若在实际工作中有所违反，可能对个人和机构造成难以挽回的经济和名誉损失，已经有无数案例给过我们警示。

这里也顺便介绍一些背景情况。诚迅金融培训在中国从事华尔街投行投资实操技能类培训已有十几年的历史，市场口碑很好，许多金融机构都参加过他们的估值建模等培训。几年前CFA协会要在中国物色APPP（Approved Prep Provider Program，即“协会批准备考机构”，前称为PPGP）时，我向协会推荐了诚迅金融培训，并建议诚迅金融培训申请这一机会。诚迅金融培训于2015年成为中国首家APPP，至今已经连续3年获得CFA协会的批准资格。他们的培训方式规范，针对有金融背景的考生提供短平快的面授和在线课程，赢得了市场的好评。

希望诚迅金融培训能够继续保持专业的作风，也希望中国有更多专业的备考机构能够成为CFA协会的APPP成员，继续推动CFA®事业在中国的发展。随着中国金融市场的发展，我相信会有越来越多的CFA®考生及持证人参与其中并做出贡献，如积极参与各地CFA协会的志愿者活动，促进市场的专业化发展，使中国的金融机构和金融从业人员在全球市场中享有更加专业的美誉！

邵征
[1]



2017年1月



[1]
 邵征女士是CFA®持证人（自1998年），卢米埃影业创始人及总裁。此前长期在纽约、中国香港、迪拜等地从事投资银行以及私募股权投资工作，曾经服务于摩根大通、瑞士信贷第一波士顿以及迪拜主权基金等国际金融机构。邵女士曾在美国哥伦比亚大学商学院学习，获MBA学位，本科毕业于北京大学英语系。邵女士于2008年至2014年担任CFA协会全球理事会理事，是第一位进入理事会的中国人和唯一的亚洲女性。




前言

本手册特点及使用方法

诚迅金融培训自2005年首次举办CFA®备考培训以来，一直在探讨有效的面授培训、在线课程、阅读自学的方式，以满足有一定金融知识和英语基础，但又非常繁忙的考生的需求，经过近年来线上线下的不断实践，我们总结编写了体例简捷、实用的CFA®备考手册，希望能够体现课堂教学随讲随练的优势。本手册的具体特点及使用方法如下：

1.中文讲解，简明、易懂、易携带

本手册涵盖了CFA®一级考纲中90%以上的内容，讲解以中文为主，关键词汇配有英文对照，内容精炼，共6册小薄本，便于分册携带，适合具有一定程度金融知识与英文基础的考生快速、高效地备考。

2.英文习题，针对性强

本手册的重要知识点讲解之后，配有相关的英文习题，以巩固对重要知识点的掌握。为提升本手册的使用效率，每道题目的答案与解释会与对应题目分开一定距离（在对应章节内），并会用加深的背景做提示，考生使用之后，就能体会到作者的新鲜创意与良苦用心。

3.定期更新

本手册的编写团队会在上述网站根据最新考纲及时更新手册有关内容，以满足使用旧版手册备考的考生需求。

本手册编写过程中难免存在各种疏漏，大家如果发现本手册内容有任何错误或不当之处，以及对本手册有任何意见或建议，欢迎随时与我们联系指正，非常感谢！我们的联系方式是peixun@chainshine.com。

许国庆
[1]



2017年1月


【根据CFA协会要求，列出下列CFA协会免责声明】



CFA协会不背书、不推广，也不确保诚迅金融培训所提供产品或服务的准确性或质量。CFA®,Chartered Financial Analyst®及CFA Institute均为CFA协会所拥有的注册商标。


CFA Institute does not endorse, promote, or warrant the accuracy or quality of the products or services offered by Chainshine Financial Training.CFA®,Chartered Financial Analyst® and CFA Institute are trademarks owned by CFA Institute.



[1]
 许国庆先生曾在摩根大通、雷曼兄弟纽约、中国香港及北京工作近10年，1998年创办诚迅金融培训，任董事长，将华尔街使用的估值建模及美国商业银行使用的现金流测算与分析等培训引进中国，现已为中外金融机构上万人举办数百期。许先生1993年获哈佛商学院MBA学位，1986年获北京大学经济学院经济学士学位。





第一部分

公司理财




第一章

杠杆的计量



本章重点


（1）商业风险和财务风险。

（2）经营杠杆、财务杠杆、总体杠杆。

（3）盈亏平衡点和经营盈亏平衡点。



一、公司风险的分类（Classification of Corporate Risks）

风险是指结果的不确定性（uncertainty）或者变动性（variability），主要包括商业风险（business risk）和财务风险（financial risk）。

商业风险是指与营业利润（operating income或Earnings BeforeInterest and Tax，简称EBIT）
 相关的风险，主要包括销售风险（sales risk）与经营风险（operating risk）两部分。其中，经营风险与经营成本结构（operating cost structure）
 有关。业务范围（line of business）
 基本相同的公司会面临相似的商业风险。

财务风险是指与融资方式
 ，也就是资本结构（capital structure）
 相关的风险。一家公司的管理层对资本结构和财务风险可以施加较多控制
 。


【Practice 1.1】答案及解释在本章内

A firm's management can exercise most discretion over its：

A.sales risk.

B.financial risk.

C.operating risk.



二、经营杠杆（Operating Leverage）

商业风险是由销售风险与经营风险两部分组成。销售风险受到销售价格和数量的影响。假设销售风险一定，即销售收入的变动是一定的，那么商业风险就完全取决于经营风险。

经营风险使用经营杠杆系数（Degree of Operating Leverage，简称DOL）
 计量，经营杠杆系数是指营业利润（operating income或EBIT）随销售收入变动而变动的比例，计算公式为：


DOL=%ΔEBIT/%Δsales


假设企业对商品和服务的定价不变，销售收入则完全取决于销售数量，计算公式可写为：


DOL=%ΔEBIT/%ΔQ


其中：

%ΔQ=销售数量（quantity）的百分比变动。

经营杠杆系数（DOL）越大，其经营风险（operating risk）越高，即营业利润随销售收入变动而变动的比例越大。


【Practice 1.2】答案及解释在本章内

[image: 001]


The expected growth in operating income is：

A.10%.

B.15%.

C.30%.



经营杠杆与经营成本结构，即生产经营中固定成本与变动成本的比例有关。


固定经营成本（fixed operating cost）
 是指不随着生产与销售变动而变动的经营成本，也就是说，产量和销量的变动不会导致固定经营成本的变动。而变动经营成本（variable operating cost）
 是指随着生产与销售变动而变动的经营成本。

根据定义可以推导出经营杠杆系数（DOL）的另外一个计算公式：

[image: 002]


其中：

S=销售收入。

VC=变动经营成本。

F=固定经营成本。

P=销售单价。

V=单位变动成本。

Q=销售数量。

在经营成本结构中，固定
 经营成本占比越大
 ，经营风险就会越大
 。当固定经营成本等于0时，经营杠杆系数等于1，此时经营风险最低。


【Practice 1.3】答案及解释在本章内

The relative proportion of fixed and variable costs in a firm's operating process is most associated with its：

A.sales risk.

B.financial risk.

C.operating risk.



三、财务杠杆（Financial Leverage）

财务风险使用财务杠杆系数（Degree of Financial Leverage，简称DFL）
 计量，财务杠杆系数是指净利润（net income）随营业利润变动而变动的比例，计算公式为：


DFL=%Δnet income/%ΔEBIT


财务杠杆系数（DFL）越大，其财务风险（financial risk）越高，即净利润随营业利润变动而变动的比例越大。

财务杠杆与企业的资本结构，即融资方式中权益与债务融资的比例有关。

根据定义可以推导出财务杠杆系数（DFL）的另外一个计算公式：
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其中：

S=销售收入。

VC=变动经营成本。

F=固定经营成本。

I=固定融资成本。

P=销售单价。

V=单位变动成本。

Q=销售数量。

固定成本融资（通常指债务融资）在资本结构中所占比重越大，其财务风险就会越大。当固定成本融资等于0时，固定融资成本等于0，财务杠杆系数等于1，此时财务风险最低。


【Practice 1.4】答案及解释在本章内
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The degree of financial leverage is closest to：

A.1.15.

B.1.33.

C.1.54.





【答案及解释】Practice 1.1


B正确。一家公司的管理层对财务风险可以施加较多控制。



四、总体杠杆（Total Leverage）

总体风险使用总体杠杆系数（Degree of Total Leverage，简称DTL）
 计量，总体杠杆系数是指净利润随销售收入变动而变动的比例。计算公式为：


DTL=%Δnet income/%Δsales


假设企业对商品服务的定价不变，计算公式可写为：


DTL=%Δnet income/%ΔQ


根据经营杠杆系数（DOL）和财务杠杆系数（DFL）的定义，可以推导出下列关系：


DTL=DOL×DFL



【Practice 1.5】答案及解释在本章内

The degree of total leverage is best described as a measure of the sensitivity of net income to changes in：

A.tax expense.

B.operating income.

C.number of units sold.





【答案及解释】Practice 1.2


A正确。 %ΔEBIT=%ΔQ×DOL=5%×2=10%。



五、盈亏平衡点（Breakeven Point）

盈亏平衡点（breakeven point或QBE
 ）是指使公司的净利润为0
 ，即销售收入等于总成本时的销售数量。此时存在下列等式关系：


销售收入（S）=变动经营成本（VC）+固定经营成本（F）+固定融资成本（I）



P×QBE
 =V×QBE
 +F+I


解出：


QBE
 =（F+I）/（P-V）



【Practice 1.6】答案及解释在本章内
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The company's breakeven point is closest to：

A.3 500 units.

B.10 000 units.

C.13 500 units.



经营盈亏平衡点（operating breakeven point或QOBE）是指使公司的营业利润为0
 ，即销售收入等于经营成本时的销售数量。此时存在下列等式关系：


销售收入（S）=变动经营成本（VC）+固定经营成本（F）



P×QOBE
 =V×QOBE
 +F


解出：


QOBE
 =F /（P-V）




【答案及解释】Practice 1.3


C正确。与经营过程的固定成本与变动成本之间的比例相关的风险，属于经营风险。




【Practice 1.7】答案及解释在本章内

If a company's degree of financial leverage is 1.0，the company's operating breakeven point is most likely：

A.less than the company's breakeven point.

B.equal to the company's breakeven point.

C.greater than the company breakeven point.





【答案及解释】Practice 1.4


B正确。DFL=EBIT/（EBIT-I）=200/（200-50）=1.33。




第二章

资本成本



本章重点


（1）最优化资本预算的确定。

（2）加权平均资本成本的计算及权重。

（3）资本总额临界点的计算。



一、最优化资本预算（Optimal Capital Budget）


边际资本成本（Marginal Cost of Capital，简称MCC）
 是指公司筹集资本时，增量资本的融资成本。该成本随着融资规模的扩大而逐渐提高，如图2.1所示，边际资本成本曲线向上倾斜（upward-sloping）。


投资机会规划（Investment Opportunity Schedule，简称IOS）
 是指进行项目投资时，投资项目的预期回报率。该回报随着投资规模的扩大而逐渐降低，如图2.1所示，投资机会规划曲线向下
 倾斜（downward-sloping）。


最优化资本预算
 代表项目回报率与增量资本的融资成本相等
 时的投资与融资规模，如图2.1所示，是边际资本成本曲线与投资机会规划曲线的交点。在该点左侧，投资项目的回报大于融资成本，有利可图，应该扩张规模；在该点右侧，投资项目的回报小于融资成本，得不偿失，应该缩减规模。
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图2.1 最优化资本预算





【答案及解释】Practice 1.5


C正确。总体杠杆系数计量净利润随销售收入（或数量）变动的敏感性。




【Practice 2.1】答案及解释在本章内

If a company underestimates its marginal cost of capital（MCC），the size of the optimal capital budget would most likely be：

A.less than if MCC were estimated accurately.

B.the same as if MCC were estimated accurately.

C.greater than if MCC were estimated accurately.





【答案及解释】Practice 1.6


C正确。QBE
 =（F+I）/（P-V）=（20 000+7 000）/（10-8）=13 500 units。



二、加权平均资本成本（Weighted Average Cost of Capital）


（一）加权平均资本成本的计算（Calculation of WACC）


边际资本成本（Marginal Cost of Capital，简称MCC）是一种加权平均资本成本（Weighted Average Cost of Capital，简称WACC）
 。假设有债务（debt）、优先股（preferred stock）、权益（equity）3种资本，则：


WACC=wd
 ×rd
 ×（1-t）+wp
 ×rp
 +we
 ×re



其中：

wd
 =债务权重（weight of debt）。

rd
 =债务税前边际成本（before-tax marginal cost of debt）。

t=边际税率（marginal tax rate）。

wp
 =优先股权重（weight of preferred stock）。

rp
 =优先股边际成本（marginal cost of preferred stock）。

we
 =权益权重（weight of equity）。

re
 =权益边际成本（marginal cost of equity）。

【注：债务成本（如利息）在税前支付，可以降低税前利润，从而降低税负，因此考虑其税后的净成本。优先股和权益的成本在税后支付，没有降低税负的效果。】



【答案及解释】Practice 1.7


B正确。财务杠杆系数等于1，固定融资成本等于0，QOBE
 =QBE
 。




【Practice 2.2】答案及解释在本章内
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If the company has a marginal tax rate of 30%，the weighted average cost of capital is closest to：

A.9.24%.

B.9.60%.

C.9.96%.




（二）加权平均资本成本的权重（Weights of WACC）


如果公司存在目标资本结构（target capital structure）
 ，就直接使用各种资本的权重。否则，就可以选择以下3种方式中的一种：

（1）使用公司当前的资本结构，以市值
 为权重。

（2）观察公司资本结构的趋势
 ，研究管理层声明
 。

（3）使用可比
 （comparable）公司中的平均值。


【Practice 2.3】答案及解释在本章内

When a company's target capital structure is unknown，which of thefollowing is the least appropriate method to estimate the capital structure weights?

A.Using the book value of capital components.

B.Using current market values of capital components.

C.Combine industry average and trends in the company's capital structure.




（三）债务成本（Cost of Debt）


债务税前边际成本可以使用以下两种方法确定：

1.到期收益率法（yield to maturity approach）

到期收益率法使用新
 债务发行（不是当前已有债务）的市场利率（不是票面利率）。

2.债务评级法（debt-rating approach）

债务评级法使用评级和期限
 相似的债券收益率，前提是新债务的市场价格难以获取。


【Practice 2.4】答案及解释在本章内

A company has just issued a new bond：
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If the marginal tax rate is 30%，the after-tax cost of debt is closest to：

A.1.28%.

B.2.56%.

C.3.65%.





【答案及解释】Practice 2.1


C正确。如果边际资本成本被低估，投资回报率满足要求的项目范围扩大，最优化资本预算增加。




（四）优先股成本（Cost of Preferred Stock）


固定股息率的永续优先股（fixed rate perpetual preferred stock）须满足：

（1）不可转换（nonconvertible）。

（2）不可赎回（noncallable）。

（3）股息率固定（fixed dividend rate）。

（4）没有到期日（no maturity date）。

优先股成本是指优先股股东的必要回报率（required return）。根据永续年金的现值公式，优先股价格等于优先股每股股息除以优先股成本（即优先股股东的必要回报率）。

因此，可以推导出下列计算公式：


优先股成本（rp
 ）=优先股每股股息/优先股价格


【注：优先股每股股息/优先股面值=优先股的股息率。】


【Practice 2.5】答案及解释在本章内

A fixed rate perpetual preferred stock has the following features：
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If the marginal tax rate is 20%，the cost of this preferred stock is closest to：

A.4%.

B.5%.

C.6%.





【答案及解释】Practice 2.2


A正确。WACC=0.2×6%×（1-30%）+0.3×8%+0.5×12%=9.24%。




（五）权益成本（Cost of Common Equity）


权益成本是指普通股股东的必要回报率，其估算一共有以下3种方法：

1.债券收益率加风险溢价法（bond yield plus risk premium approach）


权益成本（re
 ）=债务成本（rd
 ）+风险溢价（risk premium）


其中，风险溢价是为了补偿普通股投资者比债务投资者多承担的风险，从而给予其更高的收益率，可使用股票和债券历史收益率的差异表示。在发达国家，风险溢价通常在3%～5%
 。


【Practice 2.6】答案及解释在本章内

With respect to calculating the cost of equity using bond yield plus risk premium approach，which of the following statements about the risk premium is least accurate?

A.The risk premium compensates for the additional risk of equity compared to debt.

B.We often estimate the risk premium using historical spreads between bonds yields and stock yields.

C.In developed markets，the risk premium often ranges from 5% to 7%.



2.股利贴现模型法（dividend discount model approach）

假设普通股股利保持恒定的增长率，使用戈登（Gordon）模型P0
 =D1
 /（re
 -g），可推出：


re
 =D1
 /P0
 +g


其中：


D1
 =预计
 期末每股股利（expected dividend per share）。


P0
 =当前
 股票市场价格（current market price per share）。


g=股利增长率=留存率（RR）×权益回报率（ROE）=（1-分红率）×权益回报率。




【答案及解释】Practice 2.3


A正确。公司的资本结构，不可以使用账面值做权重。




【Practice 2.7】答案及解释在本章内

A company's common stock has the following features：
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Using dividend discount model approach，the cost of equity is closest to：

A.14.0%.

B.16.0%.

C.16.6%.



3.资本资产定价模型法（capital asset pricing model approach）


re
 =Rf
 +βi
 ×[E（Rm
 ）-Rf
 ]


其中：

Rf
 =无风险回报率（risk-free rate of return）。

E（Rm
 ）=市场预期回报率（expected return on the market）。

E（Rm
 ）-Rf
 =预期市场风险溢价（expected market risk premium），又称为权益风险溢价（equity risk premium），可理解为单位风险的市场价格。

βi
 =股票i相对于市场回报变动的敏感性（sensitivity），可理解为风险的数量。

βi
 ×[E（Rm
 ）-Rf
 ]是该股票由于具有系统风险而获得的额外补偿，再加上无风险回报率，等于权益投资者的必要回报率，即权益成本。



【答案及解释】Practice 2.4


B正确。PV=-1 050，FV=1 000，PMT=1 000×4%/2=20，N=20×2=40，CPT I/Y=1.823，1.823%×2×（1-30%）=2.56%。




【Practice 2.8】答案及解释在本章内

A company and the market has the following information：
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Using capital asset pricing model approach，the cost of equity is closest to：

A.9%.

B.10%.

C.11%.



在使用资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，简称CAPM）时，上市公司的贝塔值比较容易直接获取，未上市项目的贝塔值很难直接获取，通常使用纯粹主业法（pure-play method）
 估算项目的贝塔值（project beta）。

使用纯粹主业法的逻辑是：

（1）找到与标的项目具有相似商业风险的可比公司，即同一行业中，业务范围相似的上市公司，然后确定上市公司的股票贝塔值（equity beta）。

（2）上市公司的股票贝塔值（equity beta）反映的总体风险中，既有与标的项目相似的商业风险，也有由上市公司资本结构决定的财务风险。

（3）先去掉上市公司总风险中的财务风险，保留其行业统一的商业风险，再将商业风险与标的项目的财务风险相结合，确定标的项目的总风险（即项目的贝塔值）。具体步骤如下：

①将反映可比上市公司总体风险的股票贝塔值（βEquity
 或βLevered
 ）去杠杆化（即剔除可比上市公司的财务风险），得到反映行业商业风险的资产贝塔值（βAsset
 或βUnlevered
 ）。计算公式为：
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其中：

t=可比公司
 的边际税率。

D/E=可比公司
 的债务权益比。

②用标的项目资本结构与边际税率对资产贝塔值（βAsset
 或βUnlevered
 ）再杠杆化，即将项目自身的财务风险与行业的商业风险合并，得到反映项目总体风险的项目贝塔值（βProject
 ）。计算公式为：
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其中：

t=项目自身
 的边际税率。

D/E=项目自身
 的债务权益比。



【答案及解释】Practice 2.5


B正确。优先股成本=每股股息/价格=6/120×100%=5%。



例2.1


假定某项目的债务权益比为0.4，有一家业务范围相似的可比公司，其债务权益比为0.125，股票贝塔值是1.20，项目和可比公司的税率都是35%。求项目的贝塔值。


解答


先去杠杆化（去掉可比公司的财务风险），得到资产贝塔值（反映商业风险）：

资产贝塔值=1.20/［1+（1-0.35）×0.125］=1.109 8

然后进行再杠杆化（与标的项目的财务风险相结合），得到项目的贝塔值：

项目贝塔值=1.109 8×［1+（1-0.35）×0.4］=1.398 3





【答案及解释】Practice 2.6


C正确。在发达国家，该风险溢价一般在3%～5%。




【Practice 2.9】答案及解释在本章内

A project has the following features：
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If the comparable company has an unlevered beta of 1.20，the project beta is closest to：

A.1.20.

B.1.38.

C.1.62.



资本资产定价模型（CAPM）中，re
 =Rf
 +βi
 ×［E（Rm
 ）-Rf
 ］反映的是发达国家的情况。发展中国家风险更高，需加上国家风险溢价（Country Risk Premium，简称CRP）
 。计算公式为：


re
 =Rf
 +βi
 ×[E（Rm
 ）-Rf
 +CRP]



国家风险溢价（CRP）=主权收益率价差×股票指数标准差/主权债市场标准差


其中，主权收益率价差（sovereign yield spread）
 是指发展中国家与发达国家相似期限的政府债券收益率之间的差异。通过乘以股票与债券两个市场上标准差的比率，把债券市场的风险溢价转化为股票市场的风险溢价。



【答案及解释】Practice 2.7


C正确。g=（1-40%）×10%=6%，re
 =5×（1+6%）/50+6%=16.6%。




【Practice 2.10】答案及解释在本章内

A developing market has the following features：

[image: 016]


If the market risk premium in the developed country is 8%，and the risk-free rate is 4%，the cost of equity for the company is closest to：

A.13%.

B.15%.

C.17%.





【答案及解释】Practice 2.8


B正确。re
 =4%+1.2×5%=10%。



三、临界点（Break Point）

资本成本随着资金筹集规模的扩大而逐渐上升，假设这是一个跳跃的而不是连续的过程，当资本总额达到某个数量时，会改变某种资本来源的成本，从而改变整个资本成本，该数量就叫临界点（break point）
 。

【注：临界点是指资本总额
 达到的数量。】
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例2.2

一家公司发行的新债务数量和新权益数量，以及各自对应的资本成本如表2.1所示，假设公司资本结构稳定，债务和权益的各自占比为40%和60%。计算公司所有的临界点。


表2.1 债务成本与权益成本
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解答



与债务相关的临界点有两个：

第1个出现在债务数量达到100美元，临界点=100/40%=250美元

第2个出现在债务数量达到200美元，临界点=200/40%=500美元

与权益相关的临界点有两个：

第1个出现在权益数量达到200美元，临界点=200/60%=333美元

第2个出现在权益数量达到400美元，临界点=400/60%=667美元




【Practice 2.11】答案及解释在本章内

A company's marginal cost of capital（MCC）schedule is as follows：
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The company's target capital structure is 40% debt and 60% equity，the company's first MCC break point most likely occurs at：

A.80.

B.100.

C.120.





【答案及解释】Practice 2.9


C正确。项目贝塔值=1.20×［1+（1-30%）×1/2］=1.62。



四、筹资成本的处理（Treatment of Flotation Cost）

公司在筹集资本的过程中，通常会寻求投资银行（investment bank）的帮助。投资银行为此向筹资公司收取的费用称之为筹资成本（flotation cost）
 。筹资成本不能算作资本成本，只算作初始的现金流出（initial cash outflow）
 。


【Practice 2.12】答案及解释在本章内

The most appropriate approach to account for flotation costs of issuing equity to finance that project is to：

A.adjust the project's initial cash flows.

B.increase the cost of equity.

C.ignore flotation costs.




第三章

资本预算



本章重点


（1）资本预算的流程。

（2）资本项目的种类。

（3）资本预算的基本原则与重要概念。

（4）投资决策的标准。

（5）独立项目与互斥项目的决策法则。

（6）净现值轮廓图。



一、资本预算的流程（Capital Budgeting Process）

资本预算是指周期在1年以上的资本性项目预算，其流程大体包括下面4个步骤：

（1）产生投资想法（generating investment ideas）：在整个流程中，这是最为重要
 的一步。

（2）分析单独方案（analyzing individual proposals）：指针对单独项目来搜集信息、预测现金流、评估盈利能力。

（3）规划资本预算（planning the capital budget）：指从公司整体角度，排列出所有备选项目投资的优先顺序。

（4）监控与事后审计（monitoring and post-audit）：指将项目实际结果与预算比较，有利于提升未来的预测能力。


【Practice 3.1】答案及解释在本章内

The most important step in the capital budgeting process is：

A.planning the capital budget.

B.analyzing individual proposals.

C.generating good investment ideas.





【答案及解释】Practice 2.10


A正确。re
 =Rf
 +βi
 ×［E（Rm
 ）-Rf
 +CRP］=4%+0.9×（8%+2%）=13%。



二、资本项目的种类（Categories of Capital Projects）

公司的资本项目通常分为以下4种：

（1）更新项目（replacement projects）：此类项目更新技术设备、提高效率、降低成本，不确定性较小
 ，容易决策。

（2）扩张项目（expansion projects）：此类项目扩大而不是维持企业规模，不确定性较大，决策时需要仔细考虑。

（3）新产品与服务（new products and services）：此类项目决策时更加复杂，不确定性最大
 ，需要更多人员参与其中。

（4）监管、安全、环境项目（regulatory，safety，environmental projects）：此类项目一般是迫于外界的压力必须要开展，没有盈利方面的考虑。



【答案及解释】Practice 2.11


A正确。第1个债务相关临界点=40/40%=100，第1个权益相关临界点=48/60%=80。




【Practice 3.2】答案及解释在本章内

Which of the following capital investment categories is most likely associated with the greatest decision-making uncertainty?

A.Expansion.

B.Replacement.

C.New products.



三、资本预算的基本原则（Basic Principles of Capital Budgeting）

资本预算通常要遵循以下5条基本原则：

（1）在现金流而不是利润的基础上做决策。

（2）现金流的发生时间（timing）非常关键。

（3）以税后（after-tax basis）现金流做分析。

（4）现金流考虑机会成本（opportunity cost）。

（5）现金流不考虑融资成本（financing cost）。

【注：融资成本在必要回报率（也就是贴现率）中考虑。】


【Practice 3.3】答案及解释在本章内

With respect to a capital budgeting analysis，which of the following is notconsidered in the computation of a project's cash flow?

A.Taxes.

B.Interest expense.

C.Opportunity costs.





【答案及解释】Practice 2.12


A正确。筹资成本不能算作资本成本，只算作初始的现金流出。



四、资本预算的重要概念（Important Capital Budgeting Concepts）

进行资本预算时还要弄清楚以下几个重要概念：

（1）沉没成本（sunk cost）：是指已经发生
 的成本，跟项目是否被采纳无关，不应该
 在现金流决策时考虑。

（2）机会成本（opportunity cost）：是指资源在仅次于最好
 （next-best）的使用中的价值，应该在现金流决策时考虑。

（3）增量现金流（incremental cash flow）：是指项目被采纳与未被采纳的两种现金流差异，应该在现金流决策时考虑。

（4）外部效应（externality）：是指投资对自身之外其他事物
 的影响，可正可负，应该
 在现金流决策时考虑。自我蚕食（cannibalization）
 是最常见的外部效应，即投资将会使公司流失另一部分顾客和销售收入。


【Practice 3.4】答案及解释在本章内

If the introduction of iPhone 7 is expected to reduce the sales of iPhone 6s，which of the following is most accurate to describe the change?

A.Sunk cost.

B.Externality.

C.Opportunity cost.





【答案及解释】Practice 3.1


C正确。产生投资想法是资本预算流程中最为重要的一步。



五、投资决策的标准（Investment Decision Criteria）

投资预算中常见的决策标准包括回收期、贴现回收期、净现值、内部收益率、盈利指数5种，在这些标准中，只有回收期不需要考虑现金流的贴现（即货币的时间价值）。

1.回收期（payback period）

回收期是指收回项目初始投资（initial investment）所需要的年数，即使用未贴现的现金流衡量多长时间可以回本，通常越短越好。

例3.1


某项目初始投资为5 000元，期限为5年，这期间每年现金流都是1 500元。求项目的回收期。


解答


何时回本，就是何时累计现金流由负转正，详见表3.1。




表3.1 项目的累计现金流

[image: 019]



现金流由负转正发生在第3年和第4年之间。因此需要计算截至第3年年末还未收回的现金流500元，占用第4年的现金流1 500元的比例。

回收期=3+（500/1 500）=3.33年。





【答案及解释】Practice 3.2


C正确。新产品的项目是不确定性最大的项目。



2.贴现回收期（discounted payback period）

贴现回收期也是指收回项目初始投资所需要的年数，但是其使用的是贴现后的现金流，即使用贴现后的现金流衡量多长时间可以回本，通常越短越好。

例3.2


某项目初始投资为5 000元，期限为5年，这期间每年现金流都是1 500元，假设贴现率为10%。求项目的贴现回收期。




解答



表3.2 项目的累计贴现现金流

[image: 020]


贴现回收期=4+（245.2/931.4）=4.26年>3.33年


【Practice 3.5】答案及解释在本章内

[image: 021]


If the initial investment is ＄ 70 000，and the discount rate is 10%，the project's discounted payback period is closest to：

A.3 years.

B.4 years.

C.5 years.





【答案及解释】Practice 3.3


B正确。现金流不考虑利息等融资成本，要考虑机会成本，要扣税。



3.净现值（net present value）

净现值是指项目所有未来现金流的现值之和减去初始投资后的差额
 ，即项目为股东增加或减少了多少价值，通常越高越好，至少为0
 。

[image: 022]


其中：

N=项目的期限。

CFt
 =第t年年末的现金流。

r=项目的必要回报率，即贴现率。

例3.3


某项目的初始投资为5 000元，期限为5年。前4年每年现金流都是1 600元，第5年现金流是2 000元，贴现率是10%。求项目的净现值。


解答


NPV=-5 000+1 600/1.10+1 600/1.102
 +1 600/1.103
 +1 600/1.104
 +2 000/1.105
 =1 313.62

使用金融计算器计算净现值的流程如图3.1所示。



[image: 023]
图3.1 使用金融计算器计算净现值的流程





【答案及解释】Practice 3.4


B正确。公司引入新产品，预计降低现有产品的销售额，属于外部效应。



4.内部收益率（internal rate of return）

内部收益率是指使项目所有未来现金流的现值等于初始投资时的贴现率，即能够使项目的净现值等于0的贴现率，可用来衡量项目的预期回报率，通常越高越好，至少为项目的必要回报率r。
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其中：

N=项目的时间周期。

CFt
 =第t年年末的现金流。

IRR=项目的内部收益率。

例3.4


某项目的初始投资为5 000元，期限为5年，前4年每一年的现金流都是1 600元，第5年的现金流是2 000元。求项目的内部收益率。


解答


由0=-5 000+1 600/（1+IRR）+1 600/（1+IRR）2
 +1 600/（1+IRR）3
 +1 600/（1+IRR）4
 +2 000/（1+IRR）5
 ，解出IRR=19.52%。

使用金融计算器计算内部收益率的流程如图3.2所示。



[image: 025]
图3.2 使用金融计算器计算内部收益率的流程





【答案及解释】Practice 3.5


A正确。DCF1
 =20/1.1=18.2，DCF2
 =30/1.12
 =24.8，DCF3
 =40/1.13
 =30.05，18.2+24.8+30=73。贴现回收期约为3年。




【Practice 3.6】答案及解释在本章内

A capital project has conventional cash flows and a positive net present value.If the initial investment and all future after-tax cash flow decline by 20%，the project's internal rate of return and net present value most likely：

[image: 026]




5.盈利指数（profitability index）

盈利指数是指将项目所有未来现金流的现值之和除以初始投资的比率,通常越高越好，至少为1。

盈利指数与净现值之间的关系如下：


净现值（NPV）=未来现金流的现值-初始投资


[image: 027]


其中，初始投资是指投资金额，因此取绝对值。


【Practice 3.7】答案及解释在本章内

[image: 028]


If the three mutually exclusive projects all have conventional cash flows，the most appropriate investment is：

A.project 1.

B.project 2.

C.project 3.



六、独立项目的决策法则（Decision Rules for Independent Projects）


独立项目（independent projects）
 是指项目之间的关系彼此独立，接受的项目多多益善。净现值、内部收益率、盈利指数3种方法针对独立项目进行决策，结论相同，详见表3.3。


表3.3 独立项目的决策法则

[image: 029]



【Practice 3.8】答案及解释在本章内

For a project with conventional cash flows and a positive net present value，

A.profitability index is greater than one.

B.cost of capital is greater than the internal rate of return.

C.payback period is longer than the discounted payback period.





【答案及解释】Practice 3.6


B正确。初始投资和未来现金流等比例下降，相当于公式两侧等比例变动，对IRR无影响,但净现值会随之下降。



七、互斥项目的决策法则（Decision Rules for Mutually Exclusive Projects）


互斥项目（mutually exclusive projects）
 是指项目之间需要互相竞争，接受的项目只能从中选择最合适的一个。通常选择具有最高正净现值
 的项目，从而使股东财富最大化。

互斥项目决策中，净现值、内部收益率、盈利指数3种方法可能得出不同结论。原因是：

（1）计算项目净现值时，假设现金流都按照必要回报率
 进行再投资或贴现。

（2）计算内部收益率时，假设现金流都按照内部收益率
 进行再投资或贴现。

（3）用盈利指数进行决策，衡量项目相对的
 （relative）而非绝对的盈利能力。


传统现金流（conventional cash flows）
 是指开始是一笔现金流出，其余都是现金流入。具有传统现金流的项目只有一个内部收益率（IRR），具有非传统现金流的项目可能会有多个内部收益率（multiple IRR），或没有内部收益率。


【Practice 3.9】答案及解释在本章内

[image: 030]


If the three mutually exclusive projects have the same required rate of return，the most appropriate investment is：

A.Project 1.

B.Project 2.

C.Project 3.





【答案及解释】Practice 3.7


A正确。NPV=（PI-1）×CF0
 ，NPV1
 =10 000，NPV2
 =9 600，NPV3
 =8 000。互斥项目的决策，应该选择净现值最高的项目。



八、净现值轮廓图（NPV Profile）

净现值轮廓图描述了项目的净现值与其贴现率（即必要回报率）之间的反向关系，图3.3展示了两个项目的曲线。

[image: 031]
图3.3 净现值轮廓图



在净现值轮廓图中，需要关注3个交点：

（1）与横轴（horizontal axis）的交点表示内部收益率
 （净现值为0时的贴现率）。

（2）与纵轴（vertical axis）的交点表示所有未贴现
 （贴现率为0）现金流的总和。

（3）两条曲线的交叉点（crossover point）表示两个项目在该贴现率具有相同
 的净现值。


【Practice 3.10】答案及解释在本章内

For two capital investment projects with different cash flow patterns，the crossover point on NPV profiles is best described as the discount rate at which the NPV：

A.is the same for both projects.

B.is maximized for both projects.

C.is fixed at zero for both projects.



九、净现值与股价之间的关系（Relationship between NPV and Share Price）

在所有项目决策方法中，净现值与公司股价的关系最为密切
 ，两者之间直接相关。

理论上，净现值的增加会带来公司股价（股东财富）同比例的增长。实际上，公司股价的变动还会受到很多其他因素的影响。


【Practice 3.11】答案及解释在本章内

Which of the following capital budgeting criteria is most directly related to the wealth of shareholders?

A.Net present value.

B.Profitability index.

C.Internal rate of return.





【答案及解释】Practice 3.8


A正确。项目净现值为正，盈利指数就大于1，内部收益率大于资本成本。贴现回收期始终大于回收期。




第四章

营运资金管理



本章重点


（1）流动性的首要来源和次要来源。

（2）流动性的流入阻碍和流出加速。

（3）常见的流动性计量指标。

（4）营运资金管理评估。

（5）商业信用成本的计算。

（6）短期投资工具及其回报计量。

（7）短期融资来源及其成本计量。



一、流动性的首要来源和次要来源（Primary and Secondary Sources of Liquidity）

流动性的首要来源是指立即
 可以动用的资源，该资源如果动用不会影响
 公司的经营。流动性的首要来源主要包括：

（1）备用的现金余额（ready cash balances）：是指银行账户的现金，来自账款回收、投资收入、现金等价物的变现
 等。

（2）短期资金（short-term funds）：是指商业信用、银行信贷额度（lines of credit）、短期投资组合等产生的资金。

（3）现金流管理（cash flow management）：是指从公司现金管理系统与实践中所产生的效益（effectiveness）。

流动性的次要来源是指备用
 资源，该资源如果动用会影响
 公司的财务与经营状况。流动性的次要来源主要包括：

（1）债务合约的重议（renegotiating debt contracts）：是指与债权人更改债务条款，用于减少高额利息支付与本金偿付的压力。

（2）资产变现（liquidating assets）：主要取决于短期和长期资产在没有显著价值损失的情况下的变现程度。

（3）申请破产保护与重组（bankruptcy protection and reorganization）：是指申请破产保护的公司在重组前的持续经营中所产生的现金流。



【答案及解释】Practice 3.9


A正确。互斥项目决策，要选择具有最高正净现值的项目。




【Practice 4.1】答案及解释在本章内

With respect to liquidity management，which of the following is most likely a secondary source of liquidity?

A.Lines of credit.

B.Renegotiating debt contracts.

C.Liquidating near-cash securities.



二、影响流动性状况的因素（Factors Influencing the Liquidity）

流动性状况主要受到流入阻碍与流出加速两个方面的影响：

（1）流动性的流入阻碍（drag on liquidity）是指进账延迟
 ，造成资金压力，包括：

①未收回的应收账款（uncollected receivables），即很难收回钱。

②过时的存货（obsolete inventory），即很难卖出货。

③收紧的信用（tight credit），即很难借到钱。

（2）流动性的流出加速（pull on liquidity）是指付账加速
 ，或者信用受限
 ，包括：

①过早的付款（making payment early）。

②供应商降低信用额度（reduced credit limits），如降低赊账金额或缩短赊账时间。

③银行短期信贷额度的限制（limits on short-term lines of credit）。

④恶化的流动性状况（low liquidity positions）。



【答案及解释】Practice 3.10


A正确。两条曲线的交叉点表示两个项目使用这个贴现率计算，具有相同的净现值。




【Practice 4.2】答案及解释在本章内

Which of the following changes will most likely improve a firm's liquidity position?

A.Suppliers change credit terms from net 90 to net 45.

B.Bank line of credit limit changes from ＄ 10 million to ＄ 12 million.

C.Number of days of receivable changes from 30 days to 60 days.





【答案及解释】Practice 3.11


A正确。净现值与公司股价（股东财富）直接相关。



三、常见的流动性计量指标（Common Liquidity Measures）

计量流动性的指标主要包括以下10个，详见表4.1。


表4.1 流动性的常见计量指标

[image: 032]
【注：这些财务比率与《CFA®一级备考手册①财务报告与分析》中的内容基本相同，仅存微小差异。如应收账款周转率，这里的分子是“赊销收入”，而在《CFA®一级备考手册①财务报告与分析》中，其分子是“销售收入”。】




【Practice 4.3】答案及解释在本章内

Which of the following actions most likely increases the quick ratio?

A.Investing cash in a treasury bills.

B.Decreasing the credit terms to a major customer.

C.Repayment of a short-term loan with the borrowing from a long-term loan.





【答案及解释】Practice 4.1


B正确。债务合约的重议属于流动性的次要来源。信贷额度和现金等价物变现属于流动性的首要来源。




【Practice 4.4】答案及解释在本章内

[image: 033]


Based on operating cycle，which firm manages its working capital most effectively?

A.Firm 1.

B.Firm 2.

C.Firm 3.



四、营运资金管理评估（Assessing Working Capital Management）

营运资金等于流动资产减去流动负债，对其管理的评估通常会围绕应收账款和存货这两种流动资产，以及应付账款这一种流动负债的周转天数展开。这3种天数如果太长或太短，都会引发一定的问题，因此需要进行权衡（tradeoff）。

（1）应收账款周转天数（days of sales outstanding）与行业平均水平或同类公司相比：

①如果较短，说明信用政策执行比较严格，但可能会影响与买方的关系。

②如果较长，说明信用政策执行比较宽松，但可能会影响公司的流动性。

（2）存货周转天数（days of inventory on hand）与行业平均水平或同类公司相比：

①如果较短，说明存货销售较快，但可能会造成脱销（stock-out）。

②如果较长，说明存货较为充足，但可能会影响公司的流动性。

（3）应付账款周转天数（number of days of payables）与行业平均水平或同类公司相比：

①如果较短，说明账款偿还速度较快，但可能会影响公司的流动性。

②如果较长，说明账款偿还速度较慢，但可能会影响与卖方的关系。



【答案及解释】Practice 4.2


B正确。银行信贷额度放宽，有利于改善公司的流动性状况。供应商收紧信用条款、应收账款天数拉长，都代表流动性恶化。




【Practice 4.5】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most likely accurate?

A.High days of sales outstanding may damage the relationship with customers.

B. Low days of inventory on hand may result in stock-out.

C.Low number of days of payables may damage the relationship with suppliers.



五、商业信用成本（Cost of Trade Credit）

赊销交易中，卖方会设定一个信用条款（credit term）：折扣率/天数1，net天数2
 。

①如果买方在天数1
 内偿还货款，就可以享受到规定的折扣率。

②如果买方在天数1内无法偿还，就必须在天数2
 内偿还，没有折扣
 。

例如：2/10，net 30，是指如果10天内偿还货款，会享受2%的折扣；如果无法在10天内偿还货款，就必须在30天内偿还，且必须足额偿还。

从买方的角度，选择在两个最后期限（天数1和天数2）之前提早还款，没有任何利益，所以买方会在天数1或天数2中，选择其中一个还款。这涉及商业信用成本的计算
 。
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假设货款是1元，如果买方选择在天数1还款，只需偿还（1-折扣率）元。如果买方选择在天数2还款，就放弃了享受折扣率的机会，需要偿还1元。可理解为，在天数1借了一笔钱，本金为（1-折扣率）元，利息为折扣率，在天数2一共偿还本利之和1元钱。因此在（天数2-天数1）这一期间，期间利率=利息/本金=折扣率/（1-折扣率），公式是针对期间利率进行1年365天的复利年化。

例4.1


信用条款规定为1/10，net 30。如买方选择第20天和第30天还款，分别计算商业信用成本。


解答


在第20天还款，商业信用成本=（1+0.01/0.99）365/（20-10）
 -1=44.32%

在第30天还款，商业信用成本=（1+0.01/0.99）365/（30-10）
 -1=20.13%

通过对比可以看出，其他条件不变，越早还款，商业信用成本越高。

如果在天数1与天数2之间的期间，存在年化回报率大于商业信用成本的投资项目，则应该选择在天数1不还款，而将其款项进行投资，之后在天数2还款，否则应该选择在天数1还款。





【答案及解释】Practice 4.3


C正确。用长期贷款借来钱偿还短期贷款会降低流动负债，速动资产不变，速动比率增加。另两个选项不会改变速动比率。




【Practice 4.6】答案及解释在本章内

A company is evaluating its trade credit terms of 2/10，net 30.If the company pays an account on the 30th day，the cost of trade credit is closest to：

A.42.57%.

B.43.58%.

C.44.59%.



六、短期投资工具的类型（Types of Short-term Investments）

如果公司短期内有现金盈余（cash surplus），可以选择下列工具进行投资，其发行主体从政府到政府代理机构，从银行到工商企业，通常信用风险递增。

（1）美国短期国库券（Treasury bills，简称T-bills）。

（2）联邦政府代理机构证券（federal agency securities）。

（3）银行大额存单（Certificates of Deposits，简称CDs）。

（4）银行承兑汇票（Banker's Acceptances，简称BAs）。

（5）欧洲美元定期存款（Eurodollar time deposits）。

（6）银行资金归集服务（bank sweep services）。

（7）回购协议（repurchase agreements，简称repos）。

（8）短期融资券（Commercial Paper，简称CP）。

（9）共同基金（mutual funds）。

（10）税收优惠证券（tax-advantaged securities）。

【注：这里提及的大部分投资工具会在《CFA®一级备考手册④固定收益、衍生产品与另类投资》中的“固定收益”部分具体介绍。】



【答案及解释】Practice 4.4


C正确。Firm 1=20+15=35，Firm 2=18+16=34，Firm 3=15+18=33。




【Practice 4.7】答案及解释在本章内

Which of the following short-term investments will result in the least credit risk?

A.US Treasury Bills.

B.Bank certificate of deposit.

C.Commercial paper.



七、短期投资回报率（Returns on Short-term Investments）

短期投资工具的回报率可以使用下列指标计量：

某些证券到期当天按照面值支付给投资者，到期之前贴现的价格要低于面值。贴现价格与面值之间的差异是折扣利息。


折扣率（discounted rate）=（面值-价格）/面值



折扣率
 按一年360天单利年化，是折扣基础收益率（discount-basis yield）
 。


折扣基础收益率=（面值-价格）/面值×360/距离到期天数


假设某投资者到期前按贴现价格购买该证券，并且持有到期，按照面值领取收入，那么该投资者在持有期间的回报率按如下公式计算：


回报率=（面值-价格）/价格


回报率按一年360天
 单利年化，是货币市场收益率（money market yield）
 。


货币市场收益率=（面值-价格）/价格×360/距离到期天数


回报率按一年365天
 单利年化，是债券等价收益率（bond equivalent yield）
 。


债券等价收益率=（面值-价格）/价格×365/距离到期天数




【答案及解释】Practice 4.5


B正确。存货周转天数较低，说明存货销售较快，但可能会造成脱销。



例4.2


投资者持有美国短期国库券，还有91天到期，面值为100 000元,折扣率为7.91%。计算货币市场收益率和债券等价收益率。


解答


价格=面值×（1-折扣率×距离到期天数/360）

=100 000×（1-7.91%×91/360）

=98 000.53元

货币市场收益率=（100 000-98 000.53）/98 000.53×360/91=8.07%

债券等价收益率=（100 000-98 000.53）/98 000.53×365/91=8.18%



【注：债券等价收益率
 通常作为行业衡量短期投资组合业绩的标准
 。】


【Practice 4.8】答案及解释在本章内

The face value of a short-term discount bill is ＄ 1 000 000，the purchase price is ＄ 990 000，and the term to maturity is 62 days.The bill's bond equivalent yield is closest to：

A.5.81%.

B.5.87%.

C.5.95%.



八、短期融资来源（Short-term Funding Sources）

如果一家公司存在现金短缺，可以使用下列来源进行融资，可分为银行类与非银行类。

银行类融资来源主要包括：

（1）可撤销的（uncommitted）信贷额度，不支付额外费用，成本相对最低
 。

（2）不可撤销的（committed）信贷额度，需支付承诺费（commitment fee）。

（3）循环（revolving）信贷协议，需支付承诺费和其他费用，成本相对较高
 。

（4）透支额度（overdraft line），需支付承诺费，主要在美国之外的国家使用。

（5）抵押贷款（collateralized loan），适用于中小企业，有抵押物，利率较高。

（6）应收票据贴现（discounted receivables），适用于大公司，需要额外收费。

（7）银行承兑汇票（banker's acceptance），适用于国际公司。

（8）保付代理（factoring），是指将应收账款出售
 给第三方。

非银行类融资来源主要包括：

（1）短期融资券（commercial paper），其利率通常低于
 银行融资。

（2）非银行金融公司（nonbank finance companies），其利率通常高于
 银行融资。



【答案及解释】Practice 4.6


C正确。商业信用成本=（1+0.02/0.98）365/（30-10）
 -1=44.59%。




【Practice 4.9】答案及解释在本章内

Under which of the following funding sources does a firm sell receivables

to a third party?

A.Factoring.

B.Collateralized loan.

C.Revolving credit agreement.



九、短期借贷成本（Cost of Short-term Borrowing）

不同种类的短期融资方法，其借贷成本计算方法不同。总的原则是：年化
 借贷成本总额
 与收到的贷款净额
 之间的比率。


信贷额度（line of credit）的成本=（利息+承诺费）/借贷数额


【注：假设有承诺费。】


银行承兑汇票的成本=利息/（借贷数额-利息）


【注：借贷数额含利息，all-inclusive。】


短期融资券的成本=（利息+交易商佣金+备用成本）/（借贷数额-利息）


【注：借贷数额中包含利息，且需要支付交易商佣金和备用成本。】



【答案及解释】Practice 4.7


A正确。美国短期国库券的信用风险最低。



例4.3


假设从以下3种备选中，选择1种在1个月内借贷5 000 000元的方案。

（1）使用信贷额度，6.5%的利息，加上0.5%的承诺费。

（2）银行承兑汇票，6.75%的利息，借贷数额包含利息。

（3）短期融资券，6.15%的利息，0.125%的交易商佣金，0.25%的备用成本。


解答


信贷额度成本=6.5%+0.5%=7.0%
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【Practice 4.10】答案及解释在本章内

A firm seeks a short-term financing approach to minimize the borrowing cost for ＄ 1 000.000 for one month.Which of the following is the most appropriate alternative?

A.Regular line of credit at 7.2% with 1/2% commitment fee.

B.A banker's acceptance at 7.1%，an all-inclusive rate.

C.Commercial paper at 6.9%，with a dealer's commission of 0.25% and a backup line cost of 0.33%.





【答案及解释】Practice 4.8


C正确。债券等价收益率=（1 000-990）/990×365/62=5.95%。




第五章

股利与股票回购基础



本章重点


（1）现金股利和股票股利及其影响。

（2）股票分拆和股票合并及其影响。

（3）与股利有关的重要日期。

（4）股票回购的方法。

（5）股票回购的影响。



一、现金股利及其影响（Cash Dividends and the Effects）

现金股利（cash dividends）是指公司将现金分发给股东，主要有3种形式：

（1）常规（regular）现金股利。

（2）额外（extra或special或irregular）股利。

（3）清算（liquidating）股利。

现金股利会降低公司的现金（属于资产）和留存收益（属于权益），对负债没有影响。因此，公司的主要流动性比率（如流动比率、速动比率、现金比率）都会下降，主要偿债性比率（如总体债务率、债务权益率、财务杠杆率）都会上升。这说明短期偿债能力和长期偿债能力都会出现下降
 。



【答案及解释】Practice 4.9


A正确。保付代理是指将应收账款出售给第三方。




【Practice 5.1】答案及解释在本章内

All else being equal，the payment of a cash dividend most likely results in an increase in the company's：

A.cash ratio.

B.current ratio.

C.total debt ratio.



二、股票股利及其影响（Stock Dividends and the Effects）

股票股利（stock dividends）指公司以新增股票的方式按比例分配给股东的股利，每个股东的持股比例不变
 ，其对公司和股东的影响主要体现在：

（1）股票股利会增加公司缴入资本，减少
 留存收益，对股东权益总量没有影响
 。

（2）公司股票在外流通的数量上升
 ，每股价值下降
 ，对公司整体价值没有影响
 。

（3）每股收益和每股股利都会下降
 ，对公司的市盈率和股利收益率都没有影响
 。

（4）对股东个体而言，其持股数量上升
 ，每股价值下降
 ，对股东财富没有影响
 。


【Practice 5.2】答案及解释在本章内

All else being equal，if a company distributes a stock dividend，the company's total shareholders' equity will most likely：

A.decrease.

B.remain the same.

C.increase.



三、股票分拆与股票合并（Stock Splits and Reverse Stock Splits）


股票分拆（stock splits）
 是指将原来的股票拆分成更多数量
 的新股票，适用于股票价格过高的时候，其对公司和股东的影响主要体现在：

（1）股票分拆会增加公司股票在外流通的数量，降低
 每股面值以及每股价值。

（2）每股收益和每股股利都会下降
 ，对公司的市盈率和股利收益率没有影响
 。

（3）对股东个体而言，其持股数量上升，每股价值下降
 ，对股东财富没有影响
 。



【答案及解释】Practice 4.10


B正确。A：7.2%+0.5%=7.7%，B：7.1%/（1-7.1%×1/12）=7.14%，C：（6.9%+0.25%+0.33%）/（1-6.9%×1/12）=7.52%。




股票合并（reverse stock splits）
 是指将原来的股票合并成更少数量
 的新股票，适用于股票价格过低的时候，其对公司和股东的影响主要体现在：

（1）股票合并会减少公司股票在外流通的数量，增加
 每股面值以及每股价值。

（2）每股收益和每股股利都会上升
 ，对公司的市盈率和股利收益率没有影响
 。

（3）对股东个体而言，其持股数量下降，每股价值上升
 ，对股东财富没有影响
 。


【Practice 5.3】答案及解释在本章内

Statement 1：All else being equal，a stock split will reduce the firm's price-to-earnings ratio and dividend yield.

Statement 2：All else being equal，a reverse stock split will increase the firm's share price.

Are the above two statements correct?
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四、与股利有关的重要日期（Important Dates about Dividends）

与股利有关的重要日期主要包括4个，如图5.1所示。
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图5.1 与股利有关的重要日期





【答案及解释】Practice 5.1


C正确。支付股利，公司的偿债性比率（如总体债务率）上升，公司的流动性比率（如流动比率和现金比率）下降。




【Practice 5.4】答案及解释在本章内

The ex-dividend date is 12 June，and the holder-of-record date is 14 June.What is the last possible date for an investor to purchase the shares if he wants to receive the declared dividend?

A.11 June.

B.12 June.

C.14 June.



五、现金股利与股票回购的对比（Cash Dividends vs Share Repurchases）

股票回购（share repurchases）是指公司使用现金，按照一定的价格从股东那里收购公司的股份。这会造成公司的现金（属于资产）下降，缴入资本（属于权益）也会等额下降。

现金股利和股票回购，从股东的角度看，都是从公司那里获得现金，如果两者金额相等，其他条件不变，对股东财富的影响不存在差异
 。这里的“其他条件”主要是指两者之间的税收处理（税率）和信息内容。


【Practice 5.5】答案及解释在本章内

All else being equal，which of the following is most likely equivalent to a cash dividend with respect to the effect on shareholders' wealth?

A.Stock split.

B.Stock dividend.

C.Share repurchase.





【答案及解释】Practice 5.2


B正确。股票股利会增加公司缴入资本，减少留存收益，对股东权益总量没有影响。



六、股票回购的方法（Methods of Share Repurchases）

公司从股东处回购股票，通常包括以下4种方式：

（1）公开市场购买（buy in the open market）：这种方式没有法定义务，可随时进行，灵活性最大，成本最低廉
 。

（2）固定价格要约（fixed price tender offer）：这种方式价格事先已确定，通常有高于市价的溢价，可迅速完成。

（3）荷式拍卖要约（Dutch auction tender offer）：这种方式先确定从低到高的价格范围，通常有溢价，可迅速完成。

（4）直接商议回购（by direct negotiation）：这种方式需要接洽持股较多的大股东，通常有溢价，成交量较大。


【Practice 5.6】答案及解释在本章内

Which of the following share repurchase methods gives a company the most flexibility and the lowest cost?

A.Fixed price tender offer.

B.Dutch auction tender offer.

C.Open market share repurchase.





【答案及解释】Practice 5.3


B正确。股票分拆不影响市盈率和股利收益率，股票合并会使每股价格上升。



例5.1


一家公司计划借贷30 000 000元，用以回购股份。相关信息如下：

回购时的每股价格=25元

回购前的流通股数=10 000 000股

回购前的每股收益=2元

公司该年总体盈利=2×10 000 000=20 000 000元

盈利收益率（E/P）=2/25×100%=8%

计划回购股票数量=30 000 000/25=1 200 000股

在下列两种情况下，分别计算回购后的每股收益：

（1）税后借贷成本=7%

（2）税后借贷成本=9%


解答


（1）税后借贷成本=7%
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盈利收益率>税后借贷成本，借钱进行股票回购会增加每股收益。

（2）税后借贷成本=9%
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盈利收益率<税后借贷成本，借钱进行股票回购会降低每股收益。





【答案及解释】Practice 5.4


A正确。除权除息日当天购买股票成为股东，不能获取宣告发放的股利，如果想获取股利，只能在前一天买股票。




【Practice 5.7】答案及解释在本章内
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The company borrows funds to repurchase its own shares at the current share price.The company's EPS after the share repurchase will most likely：

A.decrease.

B.remain the same.

C.increase.



例5.2


甲公司和乙公司的每股股价都是20元，在外流通股数都是20 000 000股。

回购前甲的每股净资产=25元，净资产=25×20 000 000=500 000 000元

回购前乙的每股净资产=15元，净资产=15×20 000 000=300 000 000元

甲乙各用10 000 000元现金回购，回购股数=10 000 000/20=500 000股

分别计算这两家公司回购后的每股净资产。


解答


（1）回购前甲公司的每股净资产=25元
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（2）回购前乙公司的每股净资产=15元
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回购价格>回购前每股净资产，回购会降低每股净资产。





【答案及解释】Practice 5.5


C正确。现金股利和股票回购，从股东的角度看，都是从公司那里获得现金，其他条件不变，如果两者数量相等，对股东财富的影响不存在差异。




【Practice 5.8】答案及解释在本章内
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If the company repurchases 5 million shares at current market value，the book value per share after the repurchase will be closest to：

A.＄ 14.44.

B.＄ 14.68.

C.＄ 15.00.





【答案及解释】Practice 5.6


C正确。公开市场按照市场价格回购，灵活性最大，成本最低廉。其余几种回购方式都存在溢价。




第六章

环境、社会与公司治理



本章重点


（1）公司治理的概念和理论。

（2）公司利益相关者的分类。

（3）利益冲突的原因及其内容。

（4）利益相关者管理的机制。

（5）董事会及其委员会。

（6）影响公司治理的因素。

（7）公司治理的风险与益处。

（8）分析师对公司治理的评估因素。

（9）ESG投资的评估因素与方法。



一、公司治理概述（Corporate Governance Overview）


公司治理
 （corporate governance）是指公司内部控制
 （internal control）的系统（system），对公司进行管理的程序（procedures），以及构建管理者、董事会、股东等利益相关者的权利（rights）、角色（roles）、义务（responsibilities）的框架
 。

现在通行的公司治理体系在各国不尽相同，但都在一定程度上反映了对表6.1中两种理论的综合运用。


表6.1 股东理论与利益相关者理论
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【Practice 6.1】答案及解释在本章内

Which statement regarding corporate governance is most accurate?

A.Most countries have similar corporate governance regulations.

B.A universal definition of corporate governance is recognized worldwide.

C.Both shareholder theory and stakeholder theory take into account the interests of a company's shareholders.





【答案及解释】Practice 5.7


C正确。E/P=2.5/50×100%=5%，7%×（1-35%）=4.55%，5%>4.55%。



二、公司利益相关者（Company Stakeholders）

公司治理体系受若干利益相关群体
 （stakeholder groups）的影响，这些群体所诉求的利益各不相同，甚至会产生冲突
 （conflict），因此，如何协调公司利益相关者的目标，成为公司治理中需要考虑的重点。


（一）利益相关群体（Stakeholder Groups）


1.股东（shareholders）

股东是公司权益资本
 （equity capital）的所有者（owners），享有的是公司的净资产价值
 （net value），即偿付所有负债（liability）后的剩余价值
 （residual value）。股东的求偿权在公司的所有出资者中是排在最后的（most junior）。

股东的利益是关注公司盈利的增长，以实现公司股权价值的最大化。


【Practice 6.2】答案及解释在本章内

Which stakeholders would most likely benefit from a significant increase in the market value of the company?

A.Managers.

B.Shareholders.

C.Board of directors.





【答案及解释】Practice 5.8


A正确。回购后的每股净资产=（50m×15-5m×20）/（50m-5m）=14.44。



公开上市的公司股东通常都具有投票表决权，按照其持股比例的多少，分为控股股东
 （controlling shareholders）和少数股东
 （minority shareholders）。

控股股东在公司拥有足够多的表决权，能够对公司董事会施加有效控制，对公司决议（resolution）的批准或否决施加显著影响。

少数股东在公司所占股权比例非常小，对公司施加的影响也非常有限。


【Practice 6.3】答案及解释在本章内

XYZ，a controlling shareholder of AAA Company，holds 60% of AAA's shares，and the remaining shares of AAA are spread among a large number of shareholders.In this case，conflicts of interest are most likely to arise between：

A.shareholders and managers.

B.shareholder and board of directors.

C.the controlling shareholder and minority shareholders.



2.债权人（creditors）

债权人是指公司债务融资（debt financing）的提供者和贷款人（lenders），通常包括银行和债券持有者（bondholders）。他们对公司经营行为所能产生的影响非常小，但他们也能在签订债务条款（covenants）中对借款人（borrowers）的经营行为有所约束。

债权人的利益是本金和利息的偿付，因此更倾向于公司有稳定而持续的业绩表现。

3.管理者和员工（managers and employees）

管理者和员工的利益是薪酬（remuneration）支付，以及工作环境、晋升途径、工作保障等。他们希望公司稳定经营，否则会有降薪甚至失业的危险。

4.董事会（board of directors）

董事会由股东选举出的代表组成，负责提供战略方向，监控公司与管理者的绩效表现，始终保护股东的利益。

董事会的结构通常分为单层（one-tier）和双层（two-tier）两种，详见表6.2。


表6.2 董事会的单层结构与双层结构
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在分期分级董事会
 （staggered boards）中，董事会成员分成若干组，规定每一组有不同的任期，致使每年都有一组的董事任期届满并被改选。

5.客户、供应商、政府、监管者（customers，suppliers，governments，regulators）

客户的利益是得到满意的商品服务；供应商的利益是得到其为公司提供商品和服务的现金收入，以及维持长期合作关系；政府与监管者的利益是国民经济的发展，及其税收收入能获益于公司经营的繁荣。



【答案及解释】Practice 6.1


C正确。股东理论与利益相关者理论都考虑公司股东的利益。




（二）公司治理中的常见关系（Common Relationships in Corporate Governance）



委托代理关系
 （principal-agent relationship）是指委托人
 （principal）雇用代理人
 （agent）为其提供服务，并希望代理人的行为完全遵从委托人的利益。这也是公司治理中最为常见的关系。

但由于存在信息不对称和利益责任的不一致性，代理人有可能采取背离委托人利益的行动，由此会产生委托代理问题。在企业中，股东作为委托人，管理者作为代理人，两者之间经常发生利益冲突。

1.股东和管理者的关系（shareholder and manager relationships）

股东和管理者的比较详见表6.3。


表6.3 股东和管理者的比较
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2.控股股东和少数股东的关系（controlling and minority shareholders relationships）

少数股东对公司经营管理施加的影响极其有限，他们的利益可能会被控股股东侵害，这通常发生在收购交易（takeover transactions）与关联交易（related-party transactions）中。

在双层股权结构（dual-class structure）的公司中，创始人（founders）或其他内部人员会拥有优先层级的股票，从而通过具有更高级别的投票表决权（superior voting power），对公司决策施加更大的影响，这造成了公司所有权（ownership）和控制权（control right）之间的矛盾，并加深了公司管理者与股东之间的利益冲突（conflicts of interest）。

双层股权结构一旦设立，很难更改。而且即使公司增发新股，对拥有优先层级股票的股东在投票权和控制权方面的稀释也会极其有限。



【答案及解释】Practice 6.2


B正确。股东最有可能从公司价值的显著增长中获益。




【Practice 6.4】答案及解释在本章内

Which of the following best describes dual-class share structures?

A.Under dual-class share structure，a company's founders and insiders can maintain significant power over the company.

B.Under dual-class share structure，controlling shareholders cannot mitigate dilution of their voting power when new shares are issued.

C.Conflicts of interest between management and stakeholders are less likely than with single share structures.



3.管理者和董事会的关系（manager and board relationships）

非执行董事不参与公司的日常经营，会造成信息不对称，从而影响其行使监督职能。

4.股东和债权人的利益（shareholder versus creditor interests）

股东偏好风险，而债权人规避风险，对投资项目的风险观点不同，会引发利益冲突。

5.其他利益相关者之间的冲突（other stakeholder conflicts）

除此关系之外，其他利益相关者也会存在不同的利益冲突，详见表6.4。


表6.4 其他利益相关者的冲突
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【答案及解释】Practice 6.3


C正确。存在一家独大的控股股东时，控股股东与少数股东之间的利益冲突最有可能发生。



三、利益相关者管理（Stakeholder Management）

利益相关者管理是指对各利益相关群体的利益进行识别（identify）、排序（prioritize）与理解（understand），并在此基础之上管理公司与这些群体之间的关系。

为了平衡各群体之间的利益，定义各群体的权利、角色和义务，公司治理和利益相关者管理有4个方面的基础设施，详见表6.5。


表6.5 公司治理和利益相关者管理的基础设施
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【Practice 6.5】答案及解释在本章内

With respect to stakeholder management，a company has the most control over：

A.legal infrastructure.

B.contractual infrastructure.

C.governmental infrastructure.



利益相关者管理的机制（mechanisms）有：


（一）股东大会（General Meetings）


股东大会及其投票表决程序是在公司治理中最常见的缓和代理问题的方法，详见表6.6。


表6.6 年度股东大会与临时股东大会
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【答案及解释】Practice 6.4


A正确。通过双层股权结构，公司的创立者或内部人员可以保持对公司拥有重大权利。




【Practice 6.6】答案及解释在本章内

Which of the statements about annual general meeting（AGM）of shareholders is least accurate?

A.The appointment of external auditors occurs during the AGM.

B.A corporation provides an overview of corporate performance at the AGM.

C.An amendment to a corporation's bylaws typically occurs during the AGM.



一些有关兼并、收购的重大事宜，需要75%以上的股东投票表决权才能通过,这在一定程度上缓和了控股股东和少数股东之间的利益冲突。另外，代理投票和累计投票制度的出现，也在一定程度上保障了少数股东的利益，详见表6.7。


表6.7 代理投票与累计投票
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（二）董事会管理机制（Board of Director Mechanism）


股东任免董事，董事会任免管理者，因此董事会构成了股东和管理者之间的桥梁。


（三）审计职能（The Audit Function）


审计是对公司进行内部控制的有效手段。内部审计由独立的内部审计部门完成，外部审计人员由审计委员会推荐，并由股东或董事会任命。


（四）报告及透明性（Reporting and Transparency）


保证报告的透明性在以下几个方面有利于股东：

（1）减少股东和管理者之间信息不对称的程度。

（2）评估公司以及董事会与管理者的业绩表现。

（3）对公司估值及股份买卖转让做出明智决策。

（4）对公司重大事项或相关变化做出投票表决。


（五）关联交易的相关政策（Policies on Related-party Transactions）


规范关联交易的政策与程序，使关联交易被公平处理，不会以牺牲公司与其他股东利益为代价，有利于关联方。


（六）薪酬政策（Remuneration Policies）


通过精心的薪酬设计，如股票期权、利润分成等，将管理者的利益与股东的利益连接起来，或者加长薪酬的支付周期，以减少委托代理问题。


（七）股东决定薪水（Say on Pay）


股东有权对管理者的薪酬进行投票表决。


（八）债权人合同协议（Contractual Agreements with Creditors）


债权人可以通过增设借款契约（indenture）保护自己的权益，如增加条款（covenants）、要求抵押物（collateral）等。


（九）员工法律合同（Employee Laws and Contracts）


员工权利主要受劳动法（labor law）的保护，劳动合同也会指明员工的各项权利与义务。此外还包括员工持股计划（Employee Stock Ownership Plans，简称ESOPs），使员工的权益得到保障。


（十）与客户和供应商的合同协议（Contractual Agreements with Customers and Suppliers）


协议除了指明产品服务、收费价格、权利义务、售后条款外，还指明了当事人违约后的措施与追索权。


（十一）法律与监管（Laws and Regulation）


政府与监管部门制定的法律法规，公司必须遵守。



【答案及解释】Practice 6.5


B正确。相对于法律和政府方面的基础设施，公司对合约方面的基础设施最有控制权。




【Practice 6.7】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely used to protect creditors' rights?

A.Cumulative voting.

B.A collateral to guarantee debt repayment.

C.A covenant to limit a company's debt level.



四、董事会和委员会（Board of Directors and Committees）


（一）董事会的功能与职责（Functions and Responsibilities of the Board）


董事会的职责是考虑所有利益相关者的利益，包括两项义务，详见表6.8。


表6.8 审慎义务与忠诚义务
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董事会的功能主要包括：

（1）指导和批准公司的战略方向（strategic direction）。

（2）监督战略执行，建立达成目标的监控流程。

（3）监督并评估管理者的绩效，将其薪酬与公司的长期利益挂钩。

（4）对公司高管进行选举、任命、终止任命。

（5）确保审计与控制系统的有效性。


（二）董事会的委员会（Board of Directors Committees）


董事会建立若干委员会来履行各自职责，最终向股东负责，通常包括以下几个委员会：

1.审计委员会（audit committee）

审计委员会的主要职责是监督公司的审计与控制系统，确保其有效性，主要通过以下途径：

（1）监控财务报告流程（包括会计政策的应用）。

（2）确保财务报告的诚信（integrity）。

（3）监督内部审计，保证其独立性和胜任能力（competence）。

（4）监督年度审计计划的完成并提交给董事会。

（5）推荐外部独立审计人员，并就其薪酬提供建议。

（6）接受内部审计和外部审计报告，提供修订建议。



【答案及解释】Practice 6.6


C正确。公司规章制度的修订是在临时股东大会进行，不是年度股东大会。




【Practice 6.8】答案及解释在本章内

A primary responsibility of a board's audit committee least likely include：

A.monitoring the financial reporting process.

B.evaluating the performance of management.

C.recommending the external auditor's remuneration.



2.治理委员会（governance committee）

治理委员会的主要职责是确保公司采用良好的公司治理实践，主要通过以下途径：

（1）监管公司治理相关规章制度的执行。

（2）对公司治理相关规章制度做周期性的审查与更新。

（3）对董事会进行年度评估，确保其架构及活动与公司治理原则一致。

3.薪酬委员会（remuneration or compensation committee）

薪酬委员会的主要职责是处理公司的薪酬相关事项，主要通过以下途径：

（1）完善董事和管理者的薪酬计划，还需得到董事会或股东的批准。

（2）制定管理者和董事的业绩标准，并对其进行评估。

（3）建立人力资源的相关薪酬政策。

（4）监督员工福利计划（benefit plan）的实施。

4.提名委员会（nominations committee）

提名委员会主要负责确保公司董事会的组成均衡，并与公司治理原则相一致，主要通过以下途径：

（1）寻找并向股东大会提名合格的董事会人选。

（2）制定董事会成员的选择标准、流程和相关政策。

（3）保证董事的独立性（independence）。

5.风险委员会（risk committee）

风险委员会协助制定公司的风险政策并把控风险偏好，主要通过以下途径：

（1）监督公司风险管理计划的制订与执行。

（2）监控公司风险管理，并定期向董事会报告。

6.投资委员会（investment committee）

投资委员会负责考察公司的投资机会及其可行性（viability），主要通过以下途径：

（1）评估管理者对投资前景的假设。

（2）监控投资绩效并定期向董事会报告。

（3）制定和修正公司投资战略与政策。



【答案及解释】Practice 6.7


A正确。累计投票有利于保护股东的权利，不能用于保护债权人的权利。



五、影响利益相关者关系和公司治理的因素（Factors Affecting Stakeholder Relationships and Corporate Governance）

影响利益相关者关系和公司治理的因素包括市场因素和非市场因素两部分。


（一）市场因素（Market Factors）


市场因素主要包括以下3个方面：

1.股东参与（shareholder engagement）

股东参与包括股东大会和分析师会议，内容限于财务与战略事宜。

2.股东积极主义（shareholder activism）

（1）股东使公司按理想方式运行的策略，主要目标是增加股东价值。

（2）向管理者施压，包括发起代理战（initiating proxy battles）、提出股东决议（proposing shareholder resolutions）、提高争议事件的公众关注度（publicly raising awareness on issues of contention）等。

3.竞争与收购（competition and takeover）

（1）代理权争夺（proxy contest）：股东投票给想控制董事会的群体。

（2）要约收购（tender offer）：股东直接向意图获得控制权的群体出售股份。

（3）恶意收购（hostile offer）：未经目标公司管理者同意就开展收购。



【答案及解释】Practice 6.8


B正确。评估管理者的绩效是薪酬委员会的职责，而不是审计委员会的职责。




【Practice 6.9】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate regarding shareholder activism?

A.Shareholder activists rarely pressure management through some tactics.

B.Shareholder activism are strategies to compel a company to act in a desired manner.

C.A most common motivation of shareholder activism is to increase shareholder value.



有效防止恶意收购的计划包括：

（1）分期分级董事会（staggered board）：延长董事任期，防止其在短时间内全部被更换。

（2）毒丸计划（poison pill）：一旦遇到恶意收购，目标公司为保住其控股权，大量低价增发新股，使收购方手中股票占比下降。


（二）非市场因素（Non-market Factors）


非市场因素主要包括以下3个方面：

1.法律环境（legal environment）

普通法系或英美法系（common law system）对股东和债权人更加有利，民法法系或大陆法系（civil law system）对股东和债权人相对不利。

2.媒体（media）

媒体通过信息的传播和公众舆论，保护利益相关者的自身利益。

3.公司治理行业（the corporate governance industry）

公司治理行业的发展给有需求的公司提供相关服务，包括治理评级与代理权建议等。

六、公司治理和利益相关者管理的风险与益处（Risks and Benefits）


（一）风险（Risks）


不良的治理及不良的利益相关者管理会带来以下风险：

（1）薄弱的控制系统（weak control system）。

（2）低效的决策（ineffective decision making）。

（3）法律、监管和名誉风险（legal，regulatory and reputational risks）。

（4）违约和破产风险（default and bankruptcy risks）。


（二）益处（Benefits）


有效的治理及良好的利益相关者管理会带来以下益处：

（1）运营效率提高（operational efficiency）。

（2）控制改进（improved control）。

（3）更好的经营和财务表现（better operating and financial performance）。

（4）更低的违约风险和债务成本（lower default risk and cost of debt）。


【Practice 6.10】答案及解释在本章内

Which of the following is not a benefit of an effective corporate governance?

A.Operating performance can be improved.

B.Default risk and cost of debt can be reduced.

C.Corporate decisions and activities require less control.



七、分析师评估（Analyst Considerations）

分析师对公司治理和利益相关者管理的评估分为以下6个方面的内容：


（一）经济所有权与投票权结构（Economic Ownership and Voting Structure）


（1）判断公司是否存在不同等级的普通股（如果存在，对低等级股东不利）。

（2）判断公司是否对董事会组成分开投票（如果存在，对外部的股东不利）。


（二）董事会表现（Board of Directors Representation）


判断董事会成员是否具有满足公司目前与未来需求的经验与技能。


（三）薪酬与公司业绩（Remuneration and Company Performance）


（1）分析高管薪酬数额与方案，判断是否与其职责及表现相匹配。

（2）是否提供股权薪酬。

（3）薪酬是否随公司业绩波动。

（4）薪酬是否与同行业水平相一致。

（5）薪酬是否与公司一些特定战略目标相关。

（6）在公司成熟期，薪酬是否依然单纯取决于公司业绩。



【答案及解释】Practice 6.9


A正确。积极主义股东经常使用战术对管理者施压。




（四）公司投资者结构（Investors in the Company）


（1）判断公司是否有交叉持股（cross-shareholdings）现象，交叉持股可保证管理者提议顺利通过，并且抵御恶意收购。

（2）判断公司是否有持股比例较大的关联股东（affiliated stockholder），这些人虽是少数股东，但根据公司的一些章程，必须要获得这些股东的同意才能让投票比例达标。

（3）判断公司是否有积极主义股东（activist shareholder），这类股东的存在往往会造成公司在投资理念（investment thesis）和股东结构上的变动。


（五）股东权利的优点（Strength of Shareholders' Rights）


判断股东是否有能力抵御恶意收购，是否根据提高公司业绩的战略做出改变等。


（六）长期风险的管理（Managing Long-term Risks）


分析公司对环境、人力资源、信息透明度、投资者关系等长期风险管理的能力，得到对公司综合管理能力的判断。


【Practice 6.11】答案及解释在本章内

An investment analyst would most likely be concerned with an executive remuneration plan that：

A.is performance-based.

B.is consistent with a company's peers.

C.is cash-based only，without any equity-based component.



八、投资者对环境、社会、公司治理的评估（ESG Considerations for Investors）

环境、社会和公司治理（environmental，social and governance integration/ESG integration）是指投资者在投资过程中综合考虑环境、社会和公司治理等方面的因素，也称为可持续投资（Sustainable Investing，简称SI）或责任投资（Responsible Investing，简称RI）。此外，社会责任投资（Social ResponsibleInvesting，简称SRI）通常是指不投资于与社会价值、社会伦理相违背的产业。

ESG投资中通常需要考虑的因素分为两类，详见表6.9。


表6.9 ESG投资的考虑因素
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ESG投资中运用的方法有5种，详见表6.10。


表6.10 ESG投资的方法
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【答案及解释】Practice 6.10


C正确。有效的公司治理会加强和改善对公司的控制。




【Practice 6.12】答案及解释在本章内

The ESG implementation method that is most associated with excluding certain sectors or companies is：

A.positive screening.

B.thematic investing.

C.negative screening.





【答案及解释】Practice 6.11


C正确。高管薪酬不与股权价值挂钩，就很难为股东利益最大化考虑，分析师会为此担心。





【答案及解释】Practice 6.12


C正确。负面筛选最有可能排除某些特定行业或公司。






第二部分

权益






第七章

市场组织架构



本章重点


（1）金融系统的目的与功能。

（2）金融市场与资产的分类。

（3）头寸的类型。

（4）融资融券交易的计算。

（5）金融中介的角色。

（6）委托指令的类型。

（7）一级市场与二级市场。



第一节 金融市场概述

一、使用金融系统的目的（Purpose of Using Financial System）

人们使用金融系统，主要出于以下6种目的：

（1）为未来存钱（saving），主要是指投资者（investors）。

（2）为当前使用而借钱（borrow money for current use）。

（3）筹集权益资本（issuing equity capital）。

（4）进行风险管理（risk management）。

（5）交换资产（exchanging assets）用于交割（delivery）。

（6）利用信息进行交易（trade on information）。利用信息的交易者（information-motived traders）基于对信息的分析判断，找出被低估或高估的投资，赚取超额收益。


【Practice 7.1】答案及解释在本章内

Alice believes that investment in Chinese stock market is appropriate for her given her willingness and ability to take risk，while Betty uses a quantitative model to make investment decisions.Which of the following statements is most appropriate?

A.Alice is an investor，while Betty is an information-motivated trader.

B.Alice is an information-motivated trader，while Betty is an investor.

C.Both of them are hedgers.



二、金融系统的功能（Function of Financial System）

金融系统具有以下3个主要功能：

（1）人们利用金融系统达成自己的目的
 （主要指前面的6种目的）。

（2）确定一个回报率
 ，使总储蓄（aggregate savings）等于总借款。

（3）将资本配置
 使用达到最佳（allocation of capital to the best uses）。


【Practice 7.2】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely a function of financial system?

A.Determine the returns that equate the total savings with the total borrowing.

B.Allocate capital to its most efficient uses.

C.Allow people to earn a risk-free rate of return.



功能完备的金融系统（well-functioning financial systems）具有以下3个特点：

（1）完整性（complete）：是指存在高度发达的市场，里面的工具可以帮助人们解决自己的金融问题。

（2）运营有效（operationally efficient）：是指市场流动性好，交易成本
 （包括佣金、买卖价差、价格冲击等）低
 。

（3）信息有效（informationally efficient）：是指证券的价格可以反映基本面的价值
 （fundamental value），不受到不知情的交易者（uninformed traders）的影响。


【Practice 7.3】答案及解释在本章内

Which of the following best describes a well-functioning financial system?

A.Large bid-ask spreads increase market liquidity.

B.Changes in asset prices always reflect changes in fundamental values.

C.Participation of uninformed traders makes markets more informationally efficient.



第二节 金融市场与资产的分类

一、市场的分类（Classification of Markets）


（一）按交割时间划分（Classification by Delivery）


1.现货市场（spot market）

这是指立即
 进行交割（immediate delivery）的市场。

2.远期市场（forwards market）、期货市场（futures market）、期权市场（options market）

这是指未来进行交割（future delivery）的市场。



【答案及解释】Practice 7.1


A正确。Alice是一个投资者，而Betty是利用信息的交易者。




（二）按目的划分（Classification by Purpose）


1.一级市场（primary market）

这是指新证券发行（newly issued）的市场，也称为发行市场。

2.二级市场（secondary market）

这是指证券发行后出售（subsequent sales）的市场，也称为交易市场。


【Practice 7.4】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.The primary market is the market for newly issued securities.

B.Subsequent sales of securities occur in the secondary market.

C.Markets for future delivery of assets only include forwards and futures.




（三）按期限划分（Classification by Maturity）


1.货币市场（money market）

这是指一年内到期的债券（debt securities with maturities of one year or less）市场。

2.资本市场（capital market）

这是指长期债券（longer-term debt securities）和权益证券（equity securities）的市场。



【答案及解释】Practice 7.2


C正确。人们利用金融系统达成自己的目的，而不是仅仅赚取无风险回报率。




（四）按资产划分（Classification by Assets）


1.传统投资市场（traditional investment market）

这是指上市交易的债券和股票，以及投资它们的集合投资（pooled investment）的市场。

2.另类投资市场（alternative investment market）

该市场包括对冲基金（hedge funds）、私募股权（Private Equity，简称PE）、房地产（real estate）、大宗商品（commodities）、证券化债务（securitized debt）、机械（machinery）、经营租赁（operating lease）、收藏品（collectibles）、宝石（precious gem）等交易和估值比较困难
 的资产，投资者需要进行大量的研究，市场流动性较差，资产经常会折价出售
 。


【Practice 7.5】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.Capital markets refer to markets for long-term debt securities.

B.Traditional investment markets are only for debt and equity.

C.Alternative assets are often more difficult to value，illiquid，and often sell at a discount.



二、资产的分类（Classification of Assets）

市场交易活跃的资产可以分为金融资产（financial assets）与实物资产（physical assets），前者主要包括证券（securities）、货币（currencies）、合约（contracts），后者主要包括大宗商品（commodities）与实际资产（real assets）。详见表7.1。


表7.1 金融资产与实物资产
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【答案及解释】Practice 7.3


B正确。资产价格的变动会反映基本面价值的变动，属于功能完备当中的信息有效。




【Practice 7.6】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.Contracts include futures，forwards，options，swaps and bonds.

B.Securities include fixed income，equity，and pooled investment vehicles.

C.Commodities include agricultural products，industrial and precious metals，and real estate.




（一）证券的类型（Types of Securities）


1.固定收益证券（fixed income securities）

固定收益证券又称为债务类证券（debt securities），是指承诺未来会偿还借来的钱（promises to repay borrowed money in the future）的证券。

企业可以发行短期融资券（commercial paper），政府可以发行国库券（treasury bill），银行可以发行大额存单（Certificates of Deposit，简称CDs）。


回购协议（repurchase agreements）
 是指借款人（borrower）出售高质量的资产，并有权利和义务在未来以更高的价格
 将其回购，本质上是一种抵押借款。


可转换债券（convertible debt）
 是指投资者可以将其用来交换一定数量发行公司的普通股的债券。



【答案及解释】Practice 7.4


C正确。未来进行交割的市场除了远期与期货，还应该包括期权等。




【Practice 7.7】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.Commercial paper refers to short-term debt issued by firms.Governments issue treasury bills and banks issue certificates of deposit.

B.In repurchase agreements，the borrower sells a high-quality asset and has both the right and obligation to repurchase it at a lower price in the future.

C.Convertible debt is debt that an investor can exchange for a specified number of equity shares of the issuing firm.



2.权益证券（equity securities）

权益证券是指代表拥有公司所有权（ownership in a firm）的证券，包括普通股（common stock）、优先股（preferred stock）、权证（warrants）。


普通股
 代表对公司资产的剩余求偿权（residual claim on a firm's assets）。普通股股东领取股利要排在债权人领取利息和优先股股东领取股利之后。如果公司清算（firm liquidation），普通股股东也要排在债权人和优先股股东之后清偿。


优先股
 的股利通常是事先规划好的
 （scheduled dividends），数额相对固定。


权证
 赋予其持有者权利，可以在权证到期前（prior to the warrant's expiration），按照一个固定
 的行权价格（at a fixed exercise price）买入公司的股票。


【Practice 7.8】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.Equity securities represent ownership in a firm，and only include common stock and preferred stock.

B.In the event of firm liquidation，preferred stockholders have priority over common stockholders and debtholders.

C.Warrants give the holder the right to buy a firm's equity shares at a fixed exercise price prior to the warrant's expiration.



3.集合投资工具（pooled investment vehicles）

集合投资工具是指将多个投资者的投资合并
 在一起，形成一个投资组合
 （portfolio），每个投资者享有在其中的所有权份额代表的利益。集合投资工具包括公募基金（mutual funds）、对冲基金（hedge funds）、交易型开放式指数基金（Exchange-Traded Funds，简称ETFs）等。



【答案及解释】Practice 7.5


C正确。资本市场还包括权益证券市场，传统投资还包括投资上市股票债券的集合投资。



对公募基金的介绍详见表7.2。


表7.2 公募基金的类型
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【Practice 7.9】答案及解释在本章内

Which of the following funds is most likely to trade at a price significantly different from its own net asset value?

A.Open-end fund.

B.Closed-end fund.

C.Exchange traded fund.



交易型开放式指数基金（ETFs）与封闭式基金类似（在二级市场根据价格进行交易）。但特别规定，允许ETF的份额和投资组合中包含的一揽子股票相互转换
 ，这样就会使ETF的市场价格和净值相差不多，否则就会造成明显的套利机会。

对冲基金（hedge funds）常见的组织形式是有限合伙制，投资者是有限合伙人
 （Limited Partner，简称LP），基金经理是一般合伙人
 （General Partner，简称GP）。投资者较富有，且投资知识丰富
 （substantial wealth and investment knowledge）。这种基金的投资运作使用多种策略（various strategies），常使用杠杆（leverage）。基金经理的薪酬既与资产管理规模直接挂钩
 ，又与投资业绩
 有一定关系。

【注：对冲基金会在《CFA®一级备考手册④固定收益、衍生产品与另类投资》中的“另类投资”部分进行详细介绍。】



【答案及解释】Practice 7.6


B正确。合约不包括债券，大宗商品不包括房地产。




【Practice 7.10】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.The investors of hedge funds are the general partners and the fund manager is the limited partner.

B. Hedge funds utilize various strategies，but do not use leverage.

C. Hedge fund managers are compensated based on the amount of assets under management as well as on their investment results.




（二）衍生品合约的类型（Types of Derivative Contracts）


衍生品合约根据其标的资产（underlying assets）可分为两类：金融衍生品合约
 （financial derivative contracts）的标的资产是金融资产；实物衍生品合约
 （physical derivative contracts）的标的资产是实物资产。

衍生品合约主要包括远期、期货、期权等类型，基本概念见表7.3。


表7.3 远期、期货和期权
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【答案及解释】Practice 7.7


B正确。回购协议是指借款人出售高质量资产，有权利和义务在未来以更高的，而不是更低的价格回购。




【Practice 7.11】答案及解释在本章内

Which of the following derivatives contracts exposes the seller to the most credit risk?

A.Option.

B.Forwards.

C.Futures.



第三节 金融市场的运行机制

一、头寸的类型（Types of Positions）

资产的头寸（position）
 是指一方拥有（own）或拖欠（owe）的金融工具的数额（quantity）。

根据交易者所持合约的方向，金融市场的头寸分为多头与空头。多头
 头寸（long position）是指某项资产或合约的买方
 所持有的头寸，而空头
 头寸（short position）则是指某项资产或合约的卖方
 所持有的头寸。

套期保值者（hedgers）在一项资产持有多头
 头寸，在相关性很强
 的另一项资产持有空头头寸，其目的是对投资的部分风险进行对冲，具体效果取决于两种资产回报之间的相关性。


【Practice 7.12】答案及解释在本章内

A long position in which of the following contracts will most likely rise in value if the price of the underlying asset falls in value?

A.Put contract.

B.Future contract.

C.Forward contract.





【答案及解释】Practice 7.8


C正确。除了普通股和优先股之外，权益证券还包括权证。公司清算时，优先股股东优先于普通股股东，但排在债权人之后。



二、融资融券交易的流程（Process of Margin Purchases and Short Sales）


（一）融券做空（Short Sales Positions）


融券做空者（short seller）希望能从被做空的（sold short）资产的价格下跌
 中获利，包括3个主要步骤：

（1）从经纪商处借来证券并在市场卖出（simultaneously borrows and sells securities）。

（2）将做空证券的出售收入的一部分，作为押金（deposit）存放在经纪商那里。

（3）过一段时间后买入做空证券，并还给经纪商，将原来的头寸平仓（close out）。

融券做空的具体流程如图7.1所示。
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图7.1 融券做空的流程




【Practice 7.13】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.Short sellers hope to profit from a fall in the price of the security or asset sold short.

B.In a short sale，the short seller simultaneously borrows and sells securities through a broker.

C.In a short sale，the short seller must keep all of the proceeds of the short sale on deposit with the broker.





【答案及解释】Practice 7.9


B正确。封闭式基金在二级市场上的交易价格会显著有别于净值。




（二）融资做多（Margin Purchases Positions）


融资做多者（buyer on margin）希望能从通过融资买入的资产的价格上涨中获利，包括3个主要步骤：

（1）将买入证券的自有资金部分，作为保证金（margin）存放在经纪商那里。

（2）向经纪商借钱并在市场上买入证券（buy securities by borrowing from brokers）。

（3）过一段时间后卖出证券，将借款还给经纪商，将原来的头寸平仓（close out）。

融资做多的具体流程如图7.2所示。
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图7.2 融资做多的流程





【答案及解释】Practice 7.10


C正确。对冲基金投资者是有限合伙人，基金经理是一般合伙人。对冲基金的运作会使用多种策略，并经常使用杠杆。



三、融资交易的计算（Calculation in Margin Purchases）


（一）初始保证金要求（Initial Margin Requirement）


这是指融资交易（margin purchases）开始
 时，投资者自有资金（equity）在总体资产中所占的最低
 比例要求。


（二）杠杆比率（Leverage Ratio）


这是指融资交易的资产价值（asset value）与自有资金价值（equity value）的比率，与《CFA®一级备考手册①财务报告与分析》中的财务杠杆率（financial leverage ratio=assets/equity）非常类似。

融资交易开始时，初始杠杆比率就相当于初始保证金要求的倒数。


初始杠杆比率=1/初始保证金要求



【Practice 7.14】答案及解释在本章内

With respect to buying a stock using borrowed funds，the minimum proportion of the purchase price that must be provided by the investor himself is best described as the：

A.leverage ratio.

B.initial margin requirement.

C.maintenance margin requirement.





【答案及解释】Practice 7.11


B正确。期权卖方没有任何信用风险（因为对手方，即期权买方拥有权利）。期货买卖双方几乎都没有信用风险，对手方都是清算所。



例7.1


某融资做多的投资者购买1 000股股票，每股购买价格为100元，每股年度股利为2.00元。初始保证金要求为40%，经纪商借款年利率为4%，1年后的每股价格为110元，每股交易佣金为0.05元（交易费用由自有资金单独支付）。请计算：

（1）杠杆比率。

（2）一年后卖出股票，融资交易的回报率（基于自有资金）。


解答


（1）杠杆比率=1/初始保证金要求=1/0.40=2.5

（2）股票总体买价=1 000×100元=100 000元

其中自有资金=100 000元×40%=40 000元，其余60 000元是借入资金。

买入股票佣金=1 000×0.05元=50元

总体自有资金=40 000元+50元=40 050元

股票总体卖价=1 000×110元=110 000元

全年股利收入=1 000×2.00元=2 000元

全年利息费用=60 000元×4%=2 400元

卖出股票佣金=1 000×0.05元=50元


投资回报率=（买卖价差+股利收入-利息费用-买卖佣金）/总体自有资金


=（110 000-100 000+2 000-2 400-50-50）/40 050

=23.72%




【Practice 7.15】答案及解释在本章内

An investor borrows ＄ 10 000 to buy 2 000 shares of stock on margin，if the price of a share is ＄ 20，the leverage ratio is closest to：

A.1.33.

B.3.00.

C.4.00.





【答案及解释】Practice 7.12


A正确。看跌期权买方具有按照约定价格卖出标的资产的权利，标的资产价格下降，看跌期权价值上升。




（三）维持保证金要求（maintenance margin requirement）


这是指融资交易（margin purchases）进行
 时，投资者自有资金（equity）在总体资产中所占的最低
 比例要求。


（四）追加保证金通知（margin call）


这是指当投资者的保证金账户余额低于维持保证金
 要求时，投资者会收到来自经纪商的通知。此时投资者须将账户余额提高到维持保证金要求，否则现有头寸就会被平仓。

在融资交易中，投资者收到追加保证金通知时的价位（trigger price）计算公式如下：
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其中：

P0
 =初始购买股票的价格。

例7.2


投资者融资买入普通股，当时每股股价是22元，保证金账户的余额恰好满足了60%的初始保证金要求。如果维持保证金要求是25%，那么股价到达什么位置，投资者会首次收到追加保证金的通知？


解答


P0
 ×[（1-IM）/（1-MM）]=22×（1-60%）/（1-25%）=11.73元





【答案及解释】Practice 7.13


C正确。融券做空者将做空证券的出售收入的一部分，而不是全部，作为押金存放在经纪商那里。




【Practice 7.16】答案及解释在本章内

An investor buys a stock at ＄ 60 per share with a 60% initial margin andreceives a margin call when the stock price falls to ＄ 32，the maintenance margin requirement is closest to：

A.25%.

B.32%.

C.39%.



四、金融中介的角色（Roles of Financial Intermediaries）


（一）经纪商（Brokers）、交易所（Exchanges）


他们自身不参加交易，而将同一种证券的买方和卖方在同一时间
 和同一地点
 联结起来，提供了交易的集中场所。


（二）自营商/交易商（Dealers）、做市商（Market Makers）


他们用自己手头的证券与市场参与者进行交易，在同一地点
 将同一种证券的买方和卖方在不同时间
 联结起来。


（三）套利者（Arbitrageurs）


他们将同一种证券在不同地点
 的买卖双方在同一时间
 联结起来，以获取价差利润。


（四）清算所（Clearinghouses）


他们充当所有买方的卖方，以及所有卖方的买方，降低了对手方风险（counterparty risk），保障了市场诚信（promote market integrity）。


【Practice 7.17】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.Brokers connect buyers and sellers of the same security at the same location and time.

B.Dealers match buyers and sellers of the same security at different points in time.

C.Clearinghouses reduce counterparty risk and promote market integrity because they provide a centralized location for trading.





【答案及解释】Practice 7.14


B正确。融资交易开始时，投资者自有资金在总体资产中所占的最低比例要求，是指初始保证金要求。



五、委托指令的类型（Types of Orders）

在金融市场进行交易时，做市商报出市场价格（make the market），其交易对手接受市场价格（take the market）。买入价（bid price）是指自营商愿意买入证券的价格，而卖出价（ask price，offer price）是指自营商愿意卖出证券的价格。


市场买卖价差（market bid-ask spread）
 是指最高买价（best bid）和最低卖价（best offer）之间的差异，价差越小，交易成本越低。

金融市场上的买卖双方通过下达委托指令，与经纪商、交易所、自营商等中介进行交易。所有委托指令都会标明交易工具（instrument）、交易金额、买卖方向。

委托指令可以分为3大类型，详见表7.4。


表7.4 委托指令的类型
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【Practice 7.18】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.The quotation in the market is the highest dealer bid and lowest dealer ask from among all dealers in a particular security.

B.Traders who post bids and offers make the market，while those who trade with them at posted prices take the market.

C.Orders include execution instructions that specify how to trade and validity instructions that specify how to settle the trade.





【答案及解释】Practice 7.15


A正确。资产价值=20×2 000=＄ 40 000，杠杆比率=40/（40-10）=1.33。




（一）执行指令（Execution Instructions）


1.市价委托指令（market order）

这是指要求经纪商或交易所在完成其委托指令时，必须按当时可立刻获得的最优价格
 （best price immediately available）进行交易。

2.限价委托指令（limit order）

这是指要求经纪商或交易所在完成其委托指令时，必须按当时可立刻获得的最优价格进行交易，但不可以接受高于限定价格的买入价，也不可以接受低于限定价格的卖出价。

报价优于市场当前指令的条件时，称为可执行的限价委托指令（marketable limit orders）；否则就称为不可执行的限价委托指令（standing limit orders或behind the market limit orders）。

例7.3


某投资者搜集到在一个连续竞价的二级市场上限价委托指令的下列信息：

[image: 062]


该投资者发出限价委托指令，想以22.48元的价格卖出3 000股股票，假设该市场还没有与此价格相同的卖出指令，那么最终的执行价格应该是多少？


解答


投资者发出限价委托卖出指令，想以不低于22.48元的价格卖出股票，由于市场上最高买入出价为22.50元，因此投资者最终卖出的执行价格为22.50元，即当时可获得的最优价格。





【答案及解释】Practice 7.16


A正确。根据60×（1-60%）/（1-x）=32，求得x=25%。




【Practice 7.19】答案及解释在本章内

The current quote for a stock that is traded in a market is "＄ 36.00 bid/＄ 36.02 offered." A new limit buy order placed at ＄ 36.01 is best described as a：

A.standing limit order.

B.marketable limit order.

C.behind the market limit order.




（二）效力指令（Validity Instruction）


1.当日生效指令（day order）

该指令只限当日有效
 ，如果没有执行，指令就会过期，是最常见的效力指令。

2.止损指令（stop order或stop loss order）

该指令用于防止更大损失或保护既有利润，分为买入止损指令和卖出止损指令。


买入止损指令（stop buy order）
 是指如市价等于或高于
 设定的止损价格（stop price），就执行买入指令。该指令常用于空头止损，即一开始希望价格下跌，但价格却出现上涨，为了防止价格进一步上涨带来更大损失，就在止损价格上买入。


卖出止损指令（stop sell order）
 是指如市价等于或低于
 设定的止损价格（stop price），就执行卖出指令。该指令常用于多头止损，即一开始希望价格上升，但价格却出现下跌，为了防止价格进一步下跌带来更大损失，就在止损价格上卖出。



【答案及解释】Practice 7.17


C正确。提供集中交易场所的不是清算所，而是交易所。




【Practice 7.20】答案及解释在本章内

If an investor intends to sell a stock at a price above current market price，the most appropriate type of order to use is a：

A.limit sell order.

B.short sell order.

C.stop sell order.



六、一级市场（Primary Markets）

一级市场是指证券的发行人（issuers）面向投资者发行证券的市场，又称为发行市场，分为首次公开发行（Initial Public Offering，简称IPO）和增发（seasoned offering）。

根据投资银行（investment bank）在发行中的功能，新证券的发行分为两种方式，详见表7.5。


表7.5 新证券的发行方式
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【答案及解释】Practice 7.18


C正确。执行指令指明如何完成委托，效力指令指明何时完成交易，不是如何结算。




【Practice 7.21】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.New shares issued by firms whose shares are already trading in the market are called seasoned offerings or initial public offerings.

B.In an underwritten offering，if the issue is undersubscribed，the investment bank is required to buy the unsold portion.

C.In a best effort offering，if the issue is oversubscribed，the investment bank is required to buy the unsold portion.



七、二级市场（Secondary Markets）

二级市场是指证券公开发行后，在投资者之间进行买卖的市场，又称为交易市场。如果二级市场上交易的流动性较好，发行人可以用较低的融资成本在一级市场上筹集资金。

流动性较好的市场（liquid market）所具有的特点是，交易者进行买卖的交易成本较低
 （low transaction cost），想要进行交易时，只需要进行小的价格让步（small price concessions）。


【Practice 7.22】答案及解释在本章内

Liquidity in secondary markets is best described as the ability to buy or sell an asset：

A.at a low transaction cost.

B.quickly at any quoted price.

C.at a price that fully reflects the relevant fundamental information.



根据交易时段（trading sessions）
 划分，二级市场可分为集合竞价市场与连续竞价市场。


（一）集合竞价市场（Call Market）


在集合竞价市场（call market）
 ，所有的交易在一个特定时段和地点
 进行，所有的交易者参与竞价，流动性很好，最终决定统一的成交价格
 （single price），即能够使市场成交量最大的价格。通常用于市场上开盘价的决定。


（二）连续竞价市场（Continuous Market）



在连续竞价市场（continuous market）
 ，交易在市场开放的任意时间
 进行，并不会
 形成一个统一的成交价格。


【Practice 7.23】答案及解释在本章内

A call market is best characterized by：

A.dealers who trade using their own stock.

B.a single price that satisfies most orders.

C.buyers and sellers submit orders that are matched by a broker who does not own the stock.



根据执行机制（execution mechanisms）
 划分，二级市场可分为报价驱动市场、指令驱动市场、经纪市场。


（一）报价驱动市场（Quote-Driven Markets）


在报价驱动市场（quote-driven markets）
 ，交易者依据交易商（dealers）报价进行买卖，也称为交易商（dealers）市场、价格驱动（price-driven）市场、场外（over-the-counter）市场。该市场常用于债券、货币、大宗商品现货
 等资产交易。


（二）指令驱动市场（Order-Driven Markets）


在指令驱动市场（order-driven markets）
 ，使用交易规则撮合（match）
 买方和卖方指令，常用于股票、期货等交易所和自动交易系统
 的资产交易。


（三）经纪市场（Brokered Markets）


在经纪市场（brokered markets）
 ，经纪商为客户寻找交易的对手方（counterparty），交易对象非常稀有，包括大宗股票、房地产、艺术品
 等。


【Practice 7.24】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.Spot commodities are most likely traded in a market that is order driven.

B.Stocks and futures are most likely traded in a market that is price driven.

C.Large blocks of stock，real estate，and artwork are most likely traded in a market that is brokered.





【答案及解释】Practice 7.19


B正确。委托买入的限定价格高于当前的最高买价，指令可以立刻执行。




第八章

市场效率



本章重点


（1）有效资本市场的含义。

（2）影响市场效率的因素。

（3）有效市场的形式及其影响。

（4）市场的异常现象。

（5）行为金融学的心理偏差。



一、有效资本市场（Efficient Capital Market）

有效市场（efficient market）是指资产的价格可以迅速并合理地（quickly and rationally）反映新信息的市场，又可称为信息有效的市场
 （informationally efficient market），但其价格只能反映没有
 被投资者充分预见
 （not anticipated fully）的信息。


市场价值（market value）
 是指资产当前被买卖的价格，而内在价值（intrinsic value或fundamental value）
 是指对资产特性有充分了解的投资者对资产价值的估计。



【答案及解释】Practice 7.20


A正确。限价卖出委托的价格应该高于当前市价。融券做空委托的价格应该等于当前市价，卖出止损委托的价格应该低于当前市价。




【Practice 8.1】答案及解释在本章内

If a company's shares trade in an efficient market，the release of fully anticipated negative information about the company will most likely cause its share price to：

A.decreases.

B.remains the same.

C.increases.





【答案及解释】Practice 7.21


B正确。IPO是指首次公开发行，而不是已经发行过证券的增发。代销发行中，投行在认购不足时，无须买下没卖出的部分。



二、影响市场效率的因素（Factors Affecting a Market's Efficiency）

影响信息有效市场效率的因素主要包括以下4种：

（1）市场参与者的数量（numbers of market participants）：参与者越多
 ，市场效率越高；参与者越少，市场效率越低。

（2）信息获取与财务披露（information availability and financial disclosure）：信息采集越充分
 ，财务披露越准确
 ，市场效率就越高。

（3）对套利和做空的限制（limits to arbitrage and short selling）：对交易的限制越少
 ，价格就越能够准确反映内在价值，市场效率就越高。

（4）交易成本与信息采集成本（transaction costs and information-acquisition cost）：相关成本越低
 ，市场效率越高。



【答案及解释】Practice 7.22


A正确。流动性较好的市场的特点是，交易者进行买卖的交易成本较低。




【Practice 8.2】答案及解释在本章内

The market efficiency is most likely improved when：

A.there are high trading costs.

B.trading is limited to domestic investors.

C.there are no restrictions on short selling.





【答案及解释】Practice 7.23


B正确。集合竞价市场形成一个统一的成交价格，满足成交量最大的指令要求。



三、市场效率的形式（Forms of Market Efficiency）

根据价格反映的信息层次，市场效率分为3种形式，其中，弱式有效市场的价格仅反映与过去的
 价格和交易量有关的市场信息，半强式有效市场的价格仅反映所有公开
 信息，强式有效市场的价格反映所有
 公开与私下信息。因此，3种有效市场是相互包含的关系，如图8.1所示。

[image: 064]
图8.1 市场效率的形式



由于使用的信息可能都已经包含在价格中了，因此这3种有效市场的潜在影响为：

（1）在弱式
 有效市场，研究市场信息（即过去的价格与交易量）的技术分析（technical analysis）
 无法持续获得超额（excess）或异常（abnormal）回报。

（2）在半强式
 有效市场，研究公开信息的基本面分析（fundamental analysis）
 无法持续获得超额或异常回报。

（3）在强式
 有效市场，任何形式的主动组合管理（active management）
 都无法持续获得超额或异常回报。



【答案及解释】Practice 7.24


C正确。大宗商品现货适合价格驱动市场，股票和期货适合指令驱动市场。大宗股票、房地产、艺术品适合经纪市场。




【Practice 8.3】答案及解释在本章内

If an investor cannot earn abnormal return by buying a company's stock based on his earnings predictions，but can earn abnormal return by private information，which form of market efficiency is most likely supported?

A.Weak form.

B.Semi-strong form.

C.Strong form.





【答案及解释】Practice 8.1


B正确。被充分预料到的信息已经反映在当前价格中了。




【Practice 8.4】答案及解释在本章内

Which of the following statement is most accurate about a strong form efficient market?

A.Fundamental analysis can generate abnormal returns.

B.Insiders can earn abnormal returns from trading on private information.

C.Passive portfolio management should outperform active portfolio management.



四、市场的异常现象（Market Anomalies）

市场上会存在与有效市场理论背离的异常现象，主要分为以下三大类：


（一）时间序列异象（Time-series Anomalies）


（1）日期异象（calendar anomalies）是指在某些时间投资，会获得异常回报。

（2）过度反应效应（overreaction effect）是指投资过去回报较差
 ，接下来回报会好
 。

（3）动量效应（momentum effect）是指投资过去回报较好
 ，接下来回报也会好
 。


（二）截面数据异象（Cross-sectional Anomalies）


（1）规模效应（size effect）是指在同一时期小市值股票
 表现优于大市值股票。

（2）价值效应（value effect）是指在同一时期价值型股票
 表现优于增长型股票。


（三）其他异象（Other Anomalies）


（1）封闭型基金折价（closed-end investment funds discounts）。

（2）超额盈利（earnings surprise）。

（3）首次公开发行（initial public offerings）。

（4）经济基本面（economic fundamentals）。


【Practice 8.5】答案及解释在本章内

With respect to market pricing anomalies，the momentum effect is most likely an example of a：

A.cross-sectional anomaly.

B.time series anomaly.

C.special anomaly.



五、行为金融学（Behavioral Finance）

包括有效市场理论在内的传统金融学（traditional finance）
 基于一个假设，即市场总体行为是理性的（rational）
 。


行为金融学（behavioral finance）
 检验投资者的行为对金融市场的影响，分析认知偏差
 （cognitive biases）如何导致异常现象（anomalies），以及投资者是否理性。这些认知偏差主要体现在损失规避、过度自信、羊群效应。


损失规避（loss aversion）
 是指风险规避的（risk averse）投资者具有不对称
 的风险偏好（asymmetric risk preferences），投资者在面临潜在损失时会表现出更多的风险规避倾向，而在面临潜在收益时则会表现出更少的风险规避倾向。也就是说，投资者不喜欢损失的程度，要超过他们喜欢同样数额收益的程度。


过度自信（overconfidence）
 是指投资者过分强调（place too muchemphasis）自己加工解释有关信息的能力。如果这类投资者人数众多，股票就会出现错误定价（mispriced）。


羊群效应（herding）
 是指投资者在市场上会对于同一种证券采取同样的方向进行交易，或者是指投资者忽略自身的私下信息，而去模仿其他投资者的分析与操作。如果羊群效应与会计信息的发布直接相关，就会带来信息串联（information cascades）
 。



【答案及解释】Practice 8.2


C正确。对于套利和做空交易没有限制，可以提升市场效率。




【Practice 8.6】答案及解释在本章内

Which of the following statement is least accurate about behavior finance?

A.Investors dislike losses more than they like gains of an equal amount.

B.If there is a prevalence of investor overconfidence，securities will be mispriced.

C.Behavioral finance models，including efficient markets，are based on an assumption that the market as a whole acts rationally.





【答案及解释】Practice 8.3


B正确。通过盈利预测无法获取异常回报，而通过私下信息则可以做到，属于半强式有效市场。



除此之外，行为金融学还研究投资者下列常见的心理偏差，详见表8.1。


表8.1 行为金融学的常见心理偏差
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【Practice 8.7】答案及解释在本章内

Which of the following statement is least accurate about behavioral bias?

A.Narrow framing indicates that investors focus on the issues in isolation.

B.Conservatism refers to a phenomena that some investors in the market react very slowly to the new information.

C.Representativeness indicates that investors keep track of the gains and losses for different investments in separate mental accounts.





【答案及解释】Practice 8.4


C正确。强式有效市场，被动组合管理表现更好，是因为交易成本更低。




第九章

证券市场指数



本章重点


（1）指数回报的计算。

（2）不同权重指数的特点与计算。

（3）主要证券市场指数的特征。



一、证券市场指数（Security Market Index）

证券市场指数代表某个给定的证券市场、市场板块（market segment）、资产类别（asset class）的表现。


价格回报指数（price return index）
 仅反映指数包含的成分证券（constituent securities）的价格
 。总体回报指数（total return index）
 除了反映成分证券的价格，还反映所有收入的再投资
 （reinvestment of all income）。

投资组合在某个期间的回报率可以使用下列公式计量：


Rp
 =（1+RS1
 ）×（1+RS2
 ）×（1+RS3
 ）×…×（1+RSk
 ）-1


其中：

Rp
 =整个业绩计量期间（during the measurement period）的投资组合回报率。

k=子期间的个数（total number of subperiods）。

RSk
 =第k个子期间（during the subperiod k）的投资组合回报率。


【Practice 9.1】答案及解释在本章内

The beginning value for an index is 3 100 and the ending value is 3 500.If the income for the period is 40，the price return and total return of the index are closest to：

A.12.9% and 14.2%.

B.11.4% and 12.6%.

C.1.3% and 1.1%.





【答案及解释】Practice 8.5


B正确。动量效应属于时间序列异象。




【Practice 9.2】答案及解释在本章内

[image: 066]


If the value of the total return index is 1 000 at the beginning of the first year，the value of that index at the end of the fourth year is closest to：

A.1 156.

B.1 206.

C.1 272.





【答案及解释】Practice 8.6


C正确。传统金融学而不是行为金融学包括有效市场理论在内，都基于市场总体行为是理性的假设。



二、指数权重（Index Weighting）

证券指数的权重主要包括3种，详见表9.1。


表9.1 指数权重的分类
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价格权重的指数，股票拆分（stock splits）时调整股数，使拆分前后指数价值不变;市值权重的指数，有时需要考虑对自由流通股数的调整（market float adjusted）。


【Practice 9.3】答案及解释在本章内

Which of the following index weighting methods may consider the number of floating shares available to the investing public?

A.Price weighting.

B.Equal weighting.

C.Market-capitalization weighting.





【答案及解释】Practice 8.7


C正确。投资者在跟踪不同投资的损益时，将这些投资放到分开的心理账户中去考虑，是指心理账户，而不是典型代表。




【Practice 9.4】答案及解释在本章内

A price weighting stock index is most likely biased by a stock that：

A.has a high price.

B.has a small size.

C.has a large market capitalization.





【答案及解释】Practice 9.1


A正确。价格回报=400/3 100=12.9%，总体回报=（400+40）/3 100=14.2%。




（一）价格权重指数价值（Price Weighting Index Value）


价格权重指数价值是指指数中所有成分证券的价格平均值，可以用下列公式计算：
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例9.1


某股票指数包括3只股票，即A、B、C，它们的期初价格分别为10元、20元、60元，期末价格分别为20元、15元、40元，求该指数在期初和期末的价值，以及这期间的回报率。


解答


期初指数价值=（10+20+60）/3=30

期末指数价值=（20+15+40）/3=25

该年度回报率=（25-30）/30×100%=-16.7%



例9.2


某股票指数包括3只股票，即A、B、C，它们的期初价格分别为10元、20元、60元，期末价格分别为20元、15元、40元，假设该期间股票C发生1股拆为2股的拆分，求期末的指数价值。


解答


股票C拆分后，其每股价格会变成原来的一半，即60元/2=30元


指数计算的分母要进行调整，以确保在股票拆分前后，股票指数价值不变。


（10+20+30）/d=（10+20+60）/3，解出d=2

其他条件不变，假设拆分后股票C的期末股价仍然是40元（相当于拆分前的80元）

期末指数价值=（20+15+40）/2=37.5




（二）市值权重指数价值（Market-Capitalization Weighting Index Value）


市值权重指数价值取决于指数成分股的整体市值，即期末与期初的指数价值之比应该等于其期末与期初的整体市值之比，期末指数价值的计算公式为：
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例9.3


某股票指数包括3只股票，即A、B、C，其期初价格分别为100元、10元、1元，在外流通股数分别为100 000股、1 000 000股、20 000 000股，因此期初市值（期初价格×股数）分别为10 000 000元、10 000 000元、20 000 000元。假设期初市值权重指数价值为100点，分别求股票A价格翻番时与股票C价格翻番时的期末指数价值。


解答


期初指数成分股整体市值=10 000 000元+10 000 000元+20 000 000元=40 000 000元

（1）假如股票A价格翻番到200元：

期末指数=（100 000×200+1 000 000×10+20 000 000×1）/40 000 000×100=125点

（2）假如股票C价格翻番到2元：

期末指数=（100 000×100+1 000 000×10+20 000 000×2）/40 000 000×100=150点





【答案及解释】Practice 9.2


C正确。1 000×1.05×1.11×1.03×1.06=1 272。




（三）相等权重指数价值（Equal Weighting Index Value）


相等权重指数也称为无权重指数，所有成分证券的回报率对于指数的影响是相同的，期末指数价值的计算公式为：


相等权重指数期末价值=（1+指数成分股的平均回报率）×相等权重指数期初价值




【答案及解释】Practice 9.3


C正确。自由流通股份数量可能在市值权重的指数中需要考虑。



例9.4


某股票指数包括3只股票，即A、B、C，它们的期初价格分别为12元、50元、30元，期末价格分别为15元、40元、33元，假设相等权重指数期初价值是100点，求指数期末价值。


解答


股票A的回报率=（15元-12元）/12元×100%=25%

股票B的回报率=（40元-50元）/50元×100%=-20%

股票C的回报率=（33元-30元）/30元×100%=10%
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指数期末价值=100点×（1+5%）=105点





【答案及解释】Practice 9.4


A正确。价格权重的指数最容易受到价格高的股票的影响。




【Practice 9.5】答案及解释在本章内
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The price return of the market-capitalization weighting index is closest to：

A.6.67%.

B.7.05%.

C.7.59%.




（四）指数再平衡与重新构建（Index Rebalancing and Reconstitution）



再平衡（rebalancing）
 是指定期（如每季度）调整指数中成分证券的权重（weight），这对于相等权重指数
 更重要，而价格权重指数和市值权重指数不需要人为调整。


重新构建（reconstitution）
 是指改变指数中所包含的成分证券（constituent securities），包括新发行证券的加入，或者到期证券的退出等。


【Practice 9.6】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about market-capitalization weighted index?

A.The index requires frequent rebalancing.

B.A stock split in one security changes the weights of all constituents.

C.The security in the index that has the largest market value are given the most weight.



三、权益指数（Equity Indices）

常见的权益市场指数包括以下几类：


（1）宽基市场指数（broad market index）：
 该指数包含了市场上绝大多数股票。


（2）跨市场指数（multi-market index）：
 该指数包含了几个国家市场的股票。


（3）行业指数（sector index）：
 该指数计量某行业股票的表现，可用于评估投资组合经理的业绩。


（4）风格指数（style index）：
 该指数根据包含股票市值大小来分类，主要分为价值型和成长型。


【Practice 9.7】答案及解释在本章内

Which of the following statement is least accurate?

A.A small-cap equity index is an example of style index.

B.Sector index measures the return for a sector and evaluates portfolio managers.

C.Broad market equity index represents the majority of stocks in a market，while multi-market equity index contains the securities of several asset classes.



四、固定收益指数（Fixed Income Indices）

相对于权益指数，固定收益指数具有以下特点：

（1）种类更加广泛
 ，数量更加众多
 。

（2）成分证券会到期
 ，更换频率高
 。

（3）依赖自营商报价，流动性较差
 。

（4）复制指数表现更加困难
 与昂贵
 。

固定收益指数可以根据以下维度分类：

（1）发行人的类型（type of issuers）。

（2）融资的类型（type of financing）。

（3）到期期限（maturity）。

（4）信用质量（credit quality）。

（5）偿付币种（currency of payments）。



【答案及解释】Practice 9.5


C正确。如果以1000为单位，期末市值=40×2+18×3+22×1=156，期初市值=30×2+20×3+25×1=145，回报率=（156-145）/145=7.59%。




【Practice 9.8】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate regarding fixed income index?

A.Replicating the performance of a fixed income security index is more costly and difficult for investors.

B.The fixed income security universe is much broader than the equityuniverse and fixed income indices have higher turnover，but the fixed income securities are often illiquid.

C.Fixed income indices can be classified based on type of issuer，maturity，and frequency of coupon payments.



五、另类投资指数（Indices for Alternative Investments）


（1）大宗商品指数（commodity indices）：
 该指数包含大宗商品的期货合约
 ，因此，指数表现与商品实际价格变动会有差异。即使不同指数包含的商品相同，但由于权重方法不同
 ，指数回报率也会存在差异。


（2）房地产指数（real estate indices）：
 该指数可以分为评估指数、二手房指数、房地产信托基金（REITs）指数。


（3）对冲基金指数（hedge fund indices）：
 该指数采用自愿（voluntarily）报告
 的原则，不同指数的表现差异很大。还可能会存在幸存者偏差（survivorship bias）
 ，使指数的使用者高估整个行业的表现。



【答案及解释】Practice 9.6


C正确。市值权重指数中，市值最大的证券权重最大。




第十章

权益证券概述



本章重点


（1）普通股和优先股的特点。

（2）私募权益证券的特点。

（3）存托凭证的概念与分类。

（4）权益证券的回报与风险。

（5）账面价值和市场价值。

（6）权益回报率与权益成本。



一、普通股（Common Shares）

普通股股东通过投票表决权（voting rights）
 来参与公司治理的决策。根据投票表决权的区别，可分为非累积投票与累积投票。


非累积投票
 （statutory voting）是指在所有持股中，每股只代表一个投票表决权（one vote per share）。累积投票
 （cumulative voting）是指投票表决权总数等于持股数量乘以候选人（candidate）的数量，所有投票表决权可以集中在同一个候选人，也可以分散在若干个不同的候选人。


【Practice 10.1】答案及解释在本章内

An investor owns 100 common shares in a company that is electing seven board directors.The maximum number of votes the investor may cast for a single candidate is closest to：

A.700 under statutory voting and 100 under cumulative voting.

B.100 under statutory voting and 700 under cumulative voting.

C.100 under both cumulative and statutory voting.





【答案及解释】Practice 9.7


C正确。跨市场股票指数包含了几个国家市场的股票。




可赎回普通股
 （callable common shares）赋予发行公司
 权利，可以按照事先确定的价格，将股份从股东手里购回
 。


可回售普通股
 （putable common shares）赋予投资者
 权利，可以按照事先确定的价格，将股份卖回给发行公司。

二、优先股（Preference Shares）

优先股通常具有以下3个特点：

（1）派发股利和资产清算（liquidation）的顺序排列在普通股的前面
 。

（2）同时具有债券和股票的性质，一般没有投票表决权
 ，没有固定到期日。

（3）股利金额通常固定
 ，但其并不是
 公司的法定义务（contractual obligation）。


累积型优先股（cumulative preference shares）
 是指尚未支付的股利要累积起来，必须在支付普通股股利前进行全额支付的优先股。


参与型优先股（participating preference shares）
 是指在公司利润超过给定水平时可以收到额外股利，且在公司破产清算时得到清偿的金额会超过面值的优先股。


可转换优先股（convertible preference shares）
 是指股东有权将其转换为事先确定数量的普通股的优先股。



【答案及解释】Practice 9.8


C正确。固定收益指数的分类一般不依据付息的频率。




【Practice 10.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements best describes the cumulative preference shares?

A.Unpaid dividends must be paid before common dividends.

B.Dividends are contractual obligations of the issuing company.

C.Extra dividends are received if firm profits exceed a certain level.



三、私募权益证券（Private Equity Securities）

私募权益证券是指没有公开上市交易的权益证券，其特点主要包括：

（1）缺乏活跃的二级市场，高度缺乏
 流动性。

（2）没有市场决定的标价，需要投资者商议
 。

（3）公司治理弱
 （weak corporate governance）。

（4）监管要求低
 ，财务信息难
 以获取。

（5）市场网络小
 （small networks）。

（6）投资期限长
 （long time horizon）。

（7）没有短期业绩压力，关注长期
 结果。



【答案及解释】Practice 9.9


B正确。大宗商品指数和实际大宗商品的表现存在差异。




【Practice 10.3】答案及解释在本章内

In contrast to public equity securities，private securities most likely：

A.lacks a liquid secondary market.

B.require a shorter investment horizon and focus more on short-term results.

C.face less regulatory cost and supported by larger networks than public equity markets.





【答案及解释】Practice 10.1


B正确。非累积投票是一股一权，累积投票的投票表决权总数等于股数乘以候选人个数。



四、非本国权益证券投资（Investing in Non-domestic Equity Securities）

非本国权益证券投资主要包括直接投资和存托凭证。


直接投资（direct investing）
 是指直接在外国市场上买卖证券。其中包括全球注册股票（Global Registered Shares，简称GRS），即可以在不同国家的股票交易所以不同货币发行的股票。


存托凭证（Depository Receipts，简称DR）
 是指类似于普通股的证券，在当地交易所进行交易，代表对外国公司的经济利益。具体而言，是将外国公司的股份存放到存托机构（depository），并由存托机构发行代表外国公司股份的存托凭证。其中，参与型存托凭证（sponsored DR）
 的投资者拥有与普通股投资者相同的投票表决权，而非参与型存托凭证（unsponsored DR）
 的投资者则不具有投票表决权。

在美国发行的存托凭证被称为美国存托凭证（ADR）
 ，均会使用美元标价（denominated）。在美国之外的国家发行的存托凭证被称为全球存托凭证（GDR）
 ，通常也会使用美元标价。一揽子上市存托凭证（BLDR）
 代表专门投资存托凭证的投资组合形成的ETF。


【Practice 10.4】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.A basket of listed depository receipts（BLDR）is an exchange-traded fund（ETF）that is a portfolio of depository receipts（DRs）.

B.Global depository receipts（GDRs）are issued outside the US and denominated in a currency other than US dollar.

C. Depository receipts（DRs）represents ownership in a foreign firm.



五、权益证券的回报与风险（Return and Risk of Equity Securities）

权益证券的投资回报主要来源于买卖价差和股利收入，类似于持有期回报率的公式：


Rt
 =（Pt
 -Pt-1
 +Dt
 ）/Pt-1
 。


直接购买外国证券或存托凭证，还需要考虑汇兑损益（foreignexchange gains/losses）。外币贬值会减少
 总体投资回报，外币升值会增加
 总体投资回报。


【Practice 10.5】答案及解释在本章内

A US investor purchases a euro-denominated GDR，and the US dollar subsequently depreciates in value relative to the euro.The investor's total dollar return on the GDR is most likely：

A.less than the euro return.

B.equal to the euro return.

C.greater than the euro return.



权益证券的投资风险主要取决于其具体分类，主要包括以下3点：

（1）优先股（preference shares）的风险小于普通股（common shares）。

（2）可赎回（callable）股票的风险大于无期权（option-free）股票，可回售（putable）股票的风险小于无期权（option-free）股票。

（3）累积型（cumulative）优先股的风险小于非累积型（non-cumulative）优先股。


【Practice 10.6】答案及解释在本章内

All else being equal，which of the following equity investors face the most risk?

A.Callable common shares.

B.Putable preference shares.

C.Putable common shares.



六、权益证券与公司价值（Equity Securities and Company Value）

权益的账面价值（book value）
 是指资产负债表中权益的价值，即资产和负债的差额。它反映了公司过去的（past）
 经营与融资决策。



【答案及解释】Practice 10.2


A正确。尚未支付的股利累积起来，在支付普通股股利前进行全额支付。



权益的市场价值（market value）
 是指股票的每股市价与其在外流通股份数量的乘积。它反映了投资者对公司未来（future）
 现金流的预期。


【Practice 10.7】答案及解释在本章内

If investors expect a firm has a lot of positive net present value capital investment projects available，the firm's market value will most likely be：

A.less than the book value.

B.equal to the book value.

C.greater than the book value.




权益回报率（Return On Equity，简称ROE）
 等于净利润除以平均账面价值。计算公式为：

[image: 072]


或者用期初账面价值来代替平均账面价值，计算公式为：

[image: 073]



权益成本（cost of equity）
 是指权益投资者的最低必要回报率（minimum rate of return that investors require）。



【答案及解释】Practice 10.3


A正确。私募权益证券缺乏活跃的二级市场。




【Practice 10.8】答案及解释在本章内

If company A's net income is the same as company B's in 20X5，while company A's average book value is greater than company B's during the year，company A's return on equity is most likely：

A.greater than company B's.

B.equal to company B's.

C.less than company B's.





【答案及解释】Practice 10.4


B正确。全球存托凭证的标价货币通常是美元。




第十一章

行业与公司分析简介



本章重点


（1）行业分析的用途。

（2）行业分类的方法。

（3）行业生命周期各阶段的特点。

（4）行业的战略分析。

（5）行业的外部影响。

（6）公司的竞争策略。



一、行业分析的用途（Uses of Industry Analysis）

行业分析作为基本面分析（fundamental analysis）中介于宏观经济分析与公司分析之间的中间环节，起到了承上启下的作用，为公司分析提供了核心框架（essential framework），主要有以下应用：

（1）理解公司的商业环境（business environment）：包括提供公司潜在成长、竞争机制、商业风险、债务融资水平、信用风险等信息。

（2）找出主动的权益投资机会（active equity investment opportunities）：是指根据行业前景的展望，决定超配（overweight）和低配（underweight）的行业。

（3）投资组合的业绩归因（portfolio performance attribution）：是指确认投资组合的回报率中，有多少比重是由于行业选择造成的。



【答案及解释】Practice 10.5


C正确。美元相对于欧元贬值，欧元的债券回报可以兑换为更多的美元。




【Practice 11.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate about industry analysis?

A.Industry analysis is often an insignificant component in a performance attribution analysis of a portfolio's return.

B.Industry analysis can be used in an active management strategy to determine which industries to overweight or underweight in a portfolio.

C.The industry environment can only provide information about the firm's potential growth opportunities，competitive dynamics，and business risks.





【答案及解释】Practice 10.6


A正确。可赎回证券的风险高于可回售证券，普通股的风险高于优先股。



二、行业分类的方法（Approaches to Industry Classification）

将相似的公司划分到同一个行业中进行分析，主要包括以下3种方法：

（1）统计上的相似性（statistical similarities）：是根据证券在过去回报率的相关性
 （correlations of past returns）分组。

（2）提供的产品和（或）服务（products and/or services supplied）：是根据公司所从事的主要商业活动
 （principal business activity）分组。

（3）商业周期的敏感性（business cycle sensitivity）：是根据公司对于商业周期的相对敏感性
 ，可分为周期性和非周期性。


周期性（cyclical）
 公司的盈利与整个经济状况紧密相关（stronglycorrelated），因此波动较大，包括汽车、房产、基础材料、工业品、技术等行业的公司。


非周期性（non-cyclical）
 公司的盈利在很大程度上独立于经济周期（independent of the business cycle），分为需求持续稳定的防御性（defensive）
 和需求持续旺盛的成长性（growth）
 。

使用周期性、防御性、成长性等特征对行业与公司加以分类的局限性包括：

①周期性行业的内部有可能会存在着一些成长性公司。

②非周期性行业会受到严重萧条（severe recessions）的影响。

③防御性行业不一定是安全投资，会受到价格战影响。

④经济周期是一个连续进程，并受到国家和地区的影响。


【Practice 11.2】答案及解释在本章内

Which of the following approaches to industry classification most likely results in groups of apparently different companies?

A.Statistical similarities.

B.Business cycle sensitivities.

C.Products and/or services supplied.





【答案及解释】Practice 10.7


C正确。净现值为正会增加股东财富，公司的市场价值应该大于账面价值。




【Practice 11.3】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A.With respect to sensitivity to the business cycle，a defensive industry is best classified as non-cyclical，but it is not always a safe investment.

B.Cyclical companies have profits that are highly dependent on the business，and some growth companies are included.

C.Business cycle timing differs across countries and regions，and it is an "either/or" issue.





【答案及解释】Practice 10.8


C正确。如果净利润一样，平均账面值更高，那么ROE会更低。



三、行业的生命周期（Industry Life Cycle）

一个行业所处的生命周期可分为5个阶段，详见表11.1。


表11.1 行业生命周期的各阶段及其特点

[image: 074]



【Practice 11.4】答案及解释在本章内

Which of the following stages of an industry life-cycle model is best characterized by industry consolidation and high barriers to entry?

A.shakeout stage.

B.mature stage.

C.decline stage.



四、行业的战略分析（Industry Strategic Analysis）

美国哈佛商学院的教授迈克尔·波特（Michael Porter）认为一共有5个变量决定行业的竞争激烈程度，如图11.1所示，其中最重要的是现有公司（incumbent companies）的竞争激烈程度。

[image: 075]
图11.1 波特的行业竞争分析



行业的战略分析还需要重点关注定价权（pricing power），准入门槛（barriers to entry）高或行业集中度（industry concentration）高，并不能确保定价权。

行业产能（industry capacity）才是定价的重要决定因素。产能过剩
 （overcapacity）通常导致价格战
 （price wars），产能不足
 （undercapacity）通常导致定价权
 （pricing power）的产生。


【Practice 11.5】答案及解释在本章内

Which of the following is not a determinant of the intensity of competition in an industry?

A.The threat of new entrants.

B.The bargaining power of suppliers and entrants.

C.The intensity of rivalry among incumbent companies in the industry.




【Practice 11.6】答案及解释在本章内

Which of the following most likely gives industry participants the greatest pricing power?

A.Tight industry capacity.

B.Low industry concentration.

C.High barriers to entry.





【答案及解释】Practice 11.1


B正确。行业分析在业绩归因中是重要组成部分，行业环境还可以提供信用风险等信息。



五、行业的外部影响（External Influences on Industry）

行业之外的影响因素通常分为以下5种：

（1）宏观经济影响（macroeconomic influences）：是指整体经济活动的趋势，由国内生产总值、利率、通胀率等变量决定。

（2）技术影响（technological influences）：是指通过引入创新产品或改进产品来改变行业。

（3）人口影响（demographic influences）：是指人口规模、年龄和性别，对产品需求的数量和类型产生影响。

（4）政府影响（governmental influences）：是指政府对公司和个人制定税率和规则，从而影响其收入和消费。

（5）社会影响（social influences）：是指人们工作、消费、休闲、生活的方式。



【答案及解释】Practice 11.2


A正确。使用统计方法给公司分类，容易把表面不相似的公司分在一起。




【Practice 11.7】答案及解释在本章内

With respect to the external influences on industry，which of the following is most likely related to age and gender of population?

A.Technology.

B.Demographic.

C.Social.





【答案及解释】Practice 11.3


C正确。商业周期是一个连续的进程，并不是一个“非此即彼”的话题。



六、公司的竞争策略（Company Competitive Strategy）

公司所采取的竞争策略是公司分析的重要组成成分，通常分为以下两种：

（1）低价或成本领先（low cost or crost leadership）策略：是指公司致力于降低成本，通过比竞争对手价格低来获取更大的市场份额，在提高收入的同时，利润率保持在一定水平，足够产生较高的回报率（superior return）。

（2）差异化（differentiation）策略：是指产品服务在质量、类型、运送方式等方面具有独特的（unique）竞争优势，但其价格上的溢价必须要超过差异化的成本，并且这一差异化必须对客户具有持续的吸引力。


【Practice 11.8】答案及解释在本章内

With respect to company competitive strategy，which of the following is not a characteristic of cost leadership strategy?

A.Striving to have the lowest costs of production in its industry.

B.Making a profit margin sufficient to generate a superior return.

C.Price premium must be above the costs of differentiation.





【答案及解释】Practice 11.4


B正确。成熟期的特点包括行业集中度高、进入门槛高。




第十二章

权益估值：概念与基本工具



本章重点


（1）权益估值现值模型的计算与应用。

（2）权益估值乘数模型的计算与应用。

（3）根据资产的权益估值模型的计算与应用。

（4）各种权益估值模型的优势与劣势。



一、权益估值概述（Overview of Equity Valuation）

分析师先用适当的估值模型计算出证券的内在价值（intrinsic value），也称为估算价值（estimated value），再将其与市场价格比较，做出投资决策，通常包括以下3种情形：

（1）内在价值大于市场价格，证券市场估值偏低（undervalued），应该买入。

（2）内在价值等于市场价格，证券市场估值合理（fairly valued），应该持有。

（3）内在价值小于市场价格，证券市场估值偏高（overvalued），应该卖出。

此外，分析师还需要处理模型的适用程度（model appropriateness）和输入参数（input）的不确定性，以确保对模型计算的内在价值有足够的把握。



【答案及解释】Practice 11.5


B正确。决定行业竞争激烈程度的不包括进入者的议价能力。




【Practice 12.1】答案及解释在本章内

An analyst finds that a common share is trading at market prices below itsintrinsic value.Which of the following describes the analyst's most appropriate first action?

A.Issue a sell recommendation immediately.

B.Issue a buy recommendation immediately.

C.Reexamine the models and inputs used for the valuation.





【答案及解释】Practice 11.6


A正确。行业产能收紧，最可能导致定价权的产生。



二、权益估值模型的主要种类（Major Categories of Equity Valuation Models）

权益的估值模型主要包括3大类：

（1）现值模型（present value models）：

这种模型包括股利贴现模型（Dividend Discount Models，简称DDM）和权益自由现金流模型（free cash flow to equity models）。

（2）乘数模型（multiplier models）：

这种模型包括股票价格乘数模型（share price multiple models）和企业价值乘数模型（enterprise value multiple models）。

（3）根据资产的估值模型（asset-based valuation models）：

这种模型是用公司资产的估算价值（estimated value）减去负债和优先股的估算价值。


【Practice 12.2】答案及解释在本章内

The discounted present value of a firm's all expected cash flows is best described as its：

A.carrying value.

B.market value.

C.estimated value.




【Practice 12.3】答案及解释在本章内

The ratio of enterprise value to EBITDA is best categorized as a（n）：

A.multiplier equity valuation model.

B.present value equity valuation model.

C.asset-based equity valuation model.





【答案及解释】Practice 11.7


B正确。跟人口的年龄性别有关，属于人口因素。



三、现值模型（Present Value Models）

估值的现值模型是指贴现现金流模型（discounted cash flow models），包括两种：


（一）权益自由现金流模型（FCFE Model）


该模型将所有未来可供权益投资者自由分配
 的现金流，即权益自由现金流（FCFE）进行贴现，将所有现值的总和作为权益的内在价值或估算价值。计算公式为：
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【注：权益自由现金流衡量支付股利的能力，并不代表实际支付的股利。】


（二）股利贴现模型（DDM）


该模型将股东预计领取的所有股利（expected dividends）进行贴现，将所有现值的总和作为权益的内在价值或估算价值。计算公式为：

[image: 077]


其中:

ke
 为权益的必要回报率（required return on equity）。



【答案及解释】Practice 11.8


C正确。价格上的溢价必须超过差异化的成本，是差异化策略而不是成本领先策略的特点。




【Practice 12.4】答案及解释在本章内

Free cash flow to equity is best described as a measure of：

A.residual cash flow from operations after deducting fixed capital investment.

B. total cash flow available to all investors.

C. capacity to pay dividends.



1.稳定现金流估值（Equal Cash Flow Valuation）

如果股利现金流自始至终保持恒定不变（constant），那么内在价值的计算公式为：
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例12.1


一家公司的优先股每年股利是5元，公司债券当前的到期收益率是7.5%，优先股的收益率比公司债券高出50bp，估算优先股的内在价值。


解答


优先股的必要回报率=7.5%+0.5%=8%

优先股的内在价值=Dp
 /kp
 =5元/8%=62.50元





【答案及解释】Practice 12.1


C正确。第一步是要重新检查模型和参数，然后再考虑做推荐。




【Practice 12.5】答案及解释在本章内

A company's preferred stock has a ＄ 100 par value and a ＄ 2.50 quarterly dividend.The required rate of return is 10%.The intrinsic value of the preferred stock is most likely：

A.less than the par value.

B.equal to the par value.

C.greater than the par value.



2.戈登增长模型（Gordon Growth Model）

该模型假设普通股股利永远保持一个恒定增长率（constant growth rate，简称gc）。内在价值的计算公式为：
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可以推导出：

[image: 080]


其中：

ke
 =权益的必要回报率。

gc
 =利润留存率（Retention Ratio，简称RR）×权益回报率（ROE）

=（1-dividend payout ratio）×ROE。

【注：可用资本资产定价模型（CAPM），ke
 =Rf
 +β×[E（Rm
 ）-Rf
 ]，而且还要必须保证ke
 大于gc
 ，否则该模型就没有意义。】



【答案及解释】Practice 12.2


C正确。未来现金流的现值，应该属于模型估算的价值。




【Practice 12.6】答案及解释在本章内

The Gordon growth model is least appropriately used to value a company with a：

A.constant required return.

B.constant expected growth rate.

C.growth rate greater than the required return.



例12.2


某股票刚发放每股2元的股利。如果权益回报率保持在10%，恒定分红率是50%。无风险利率是6%，市场回报率是11%，股票的贝塔值是1.2，求普通股的内在价值。


解答


gc =（1-50%）×10%=5%

D1
 =D0
 ×（1+gc
 ）=2×（1+5%）=2.10元

ke
 =Rf
 +β×（Rm
 -Rf
 ）=6%+1.2×（11%-6%）=12%

V0
 =D1
 /（ke
 -gc
 ）=2.10/（12%-5%）=30元





【答案及解释】Practice 12.3


A正确。企业价值与息税折旧摊销前利润的比率，属于乘数模型。




【Practice 12.7】答案及解释在本章内
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Using the Gordon growth model，the estimated value of the common stock is closest to：

A.＄ 48.00.

B.＄ 50.00.

C.＄ 54.00.



3.两阶段股利贴现模型（Two-Stage Dividend Discount Model）

该模型将未来分为两个阶段分别估值，然后将现值加总。

第一阶段：前n年没有股利实现恒定增长，股利增长率的信息会提供。

第二阶段：从第n+1年开始，股利保持一个恒定增长率gc
 。
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其中：

Dn
 =第一阶段最后1年的股利。

Dn+1
 =第二阶段第1年的股利。

Pn
 =Dn+1
 /（ke
 -gc
 ）。



【答案及解释】Practice 12.4


C正确。FCFE衡量支付股利的能力，并不代表实际支付的股利。



例12.3


一家公司的普通股刚刚股利分红，每股1元。假设未来前4年中的股利增长率每年为20%，之后回到正常增长率，即恒定的每年5%，股东必要回报率为10%，求股票的内在价值。


解答


从已知条件可知，g*=20%，gc
 =5%，D0=1，n=4，ke
 =10%

D1
 =D0
 ×（1+g*）=1×（1+20%）=1.20元

D2
 =1×（1+20%）2
 =1.44元

D3
 =1×（1+20%）3
 =1.73元

D4
 =1×（1+20%）4
 =2.08元
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【Practice 12.8】答案及解释在本章内

With respect to a two-stage dividend discount model，when the required rate ofreturn decreases and all else being equal，the estimate of intrinsic value most likely：

A.decreases.

B.remains unchanged.

C.increase.





【答案及解释】Practice 12.5


B正确。Dp
 /kp
 =（2.5×4）/10%=＄ 100=Par value。




【Practice 12.9】答案及解释在本章内
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The stock's intrinsic value is closest to：

A.＄ 43.68.

B.＄ 45.85.

C.＄ 47.95.



四、乘数模型（Multiplier Models）

乘数模型属于相对估值模型，主要包括价格乘数模型与企业价值乘数模型。


（一）基于基本面的价格乘数（Price Multiples Based on Fundamentals）


该乘数模型与戈登增长模型联系非常紧密。预测市盈率的计算公式及其推导过程为：

[image: 085]


其中：

D1
 /E1
 为预期股利派发率（expected dividend payout ratio）。

【注：根据过去盈利（E0
 ）计算出来的市盈率（P0
 /E0
 ）称为历史市盈率（trailing P/E)
 ，根据预期盈利（E1
 ）计算出来的市盈率（P0
 /E1
 ）称为预测市盈率（leading P/E，forward P/E)。】




【答案及解释】Practice 12.6


C正确。戈登模型的适用条件包括必要回报率高于股利增长率。



例12.4


一家公司预计股利派发率是20%，必要回报率是10%，恒定股利增长率是5%，公司的预测市盈率是多少？如果预计明年每股收益（E1
 ）是2.50元，那么当前的每股内在价值是多少？


解答


预测市盈率（P0
 /E1
 ）=20%/（10%-5%）=4

当前每股内在价值V0
 =P0
 =（E1
 ）×（P0
 /E1
 ）=2.50×4=10.00元




【Practice 12.10】答案及解释在本章内
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The company's justified forward price-to-earnings ratio is closest to：

A.4.5.

B.5.0.

C.5.5.





【答案及解释】Practice 12.7


C正确。g=（1-60%）×20%=8%，V0
 =2×（1+8%）/（12%-8%）=54。




（二）基于可比公司的价格乘数（Price Multiples Based on Comparables）


市场上常见的价格乘数主要包括以下4种，详见表12.1。


表12.1 常见的价格乘数
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这些价格乘数经常用于判断股票价值相对高估或低估，价格乘数大于可比公司，其价值被市场高估
 ；价格乘数小于可比公司，其价值被市场低估
 。


【Practice 12.11】答案及解释在本章内
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Compared to firm 2，firm 1 is most likely：

A.overvalued based on trailing P/E and undervalued based on leading P/E.

B.undervalued based on trailing P/E and overvalued based on leading P/E.

C.overvalued based on trailing P/E and overvalued based on leading P/E.





【答案及解释】Practice 12.8


C正确。必要回报率降低，内在价值的估算应该增加。




（三）企业价值乘数（EV Multiplier）



企业价值（Enterprise Value，简称EV）
 是指所有出资人共同拥有的价值，其计算公式为：


企业价值=普通股市值+优先股市值+债务市值-现金及现金等价物与短期投资


这种关系可以用图12.1表示出来。

[image: 089]
图12.1 企业价值示意图



企业价值乘数中较为常见的是EV／EBITDA、EV/Sales revenue、EV／Operating income。乘数越高，企业价值越可能被市场高估
 ；乘数越低，企业价值越可能被市场低估
 。



【答案及解释】Practice 12.9


C正确。D1
 =1.25×1.1=1.375，D2
 =1.375×1.1=1.513，D3
 =1.513×1.05=1.588，V2
 =1.588/（0.08-0.05）=52.93，V0
 =1.375/1.08+（1.513+52.93）/1.082
 =47.95。



五、根据资产的估值模型（Asset-Based Valuation Models）

这类模型从资产的价值出发，通过从中扣除负债与优先股的价值，调整出权益的价值，计算公式为：


权益价值=资产的市场价值-负债与优先股的市场价值



【Practice 12.12】答案及解释在本章内

Earnings before interest，taxes，
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The company's market value of common equity is closest to：

A.＄ 55 million.

B.＄ 80 million.

C.＄ 105 million.





【答案及解释】Practice 12.10


B正确。D1
 /E1
 =D0
 /E0
 =0.25/1.00=25%，P0
 /E1
 =25%/（15%-10%）=5.0。




【Practice 12.13】答案及解释在本章内
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Which of the following companies is most likely overvalued?

A.Company A.

B.Company B.

C.Company C.



适用基于资产估值模型的公司具有以下特点：

（1）没有大量的无形资产（难以估值）。

（2）没有大量的表外资产（难以确定）。

（3）具有大量的流动资产和流动负债。


【Practice 12.14】答案及解释在本章内
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The market value of inventories is 10% higher than its book value and themarket value of net fixed assets is 30% higher than its book value.If the current share price is ＄ 35，the company's shares are most likely：

A.undervalued by the market.

B.fairly valued by the market.

C.overvalued by the market.



六、估值模型的优势和劣势（Advantages and Disadvantages of Valuation Models）

3种估值模型各有自己的优势和劣势，详见表12.2。


表12.2 3种估值模型的优势和劣势
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【Practice 12.15】答案及解释在本章内

A disadvantage of using price multiples for equity valuation is that this approach：

A.is not affected by accounting methods.

B.allows for cross-sectional and time-series comparisons.

C.sometimes needs estimate of growth rates and required return.





【答案及解释】Practice 12.11


B正确。历史市盈率：Firm 1=25/2=12.5，Firm 2=15/1=15，Firm 1被低估。预测市盈率：Firm 1=25/2.5=10，Firm 2=15/2=7.5，Firm 1被高估。





【答案及解释】Practice 12.12


C正确。EV=12.5m×8=100m，普通股市值=100+25-15-5=105。





【答案及解释】Practice 12.13


A正确。720/40=18，B：246/18=13.7，C：500/30=16.7，公司A的乘数最高。





【答案及解释】Practice 12.14


C正确。权益总价值=（2+6+10×1.1+50×1.3）-22=62，62/2=31。





【答案及解释】Practice 12.15


C正确。价格乘数法的劣势之一在于有时需要估算增长率和必要回报率的参数（这是指基于基本面的价格乘数）。
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序

从CFA®项目中能学到什么

很荣幸收到诚迅金融培训董事长许国庆先生的邀请，为他们编写的CFA®备考手册作序。我想利用这个机会和CFA®考生分享一下与CFA®项目有关的一些感受，希望能对大家有所启发。

我本科读的是英语，虽然后来在商学院读了一些金融课程，毕业后在华尔街投行的资本市场部门工作，但总觉得对金融业务与金融市场的了解不够全面。后来我通过学习CFA®项目的课程，对金融行业的知识体系有了深入全面的了解，弥补了工作中对金融业务理解不透的缺憾，使得在其后的工作中，虽不能说达到炉火纯青的境界，但至少在纷繁复杂的金融市场中应对起来更加从容了。

我了解到本备考手册主要针对从事金融投资工作或在学校学习过金融课程的考生，希望在此给大家一些务实的建议。首先，不要把书中内容单独地当作纯知识点学习，而应试图掌握整个知识体系，理解各模块之间的联系及应用。其次，要在工作中主动运用从CFA®课程体系中学到的内容，多思考，理论联系实际，这样会对CFA®课程体系有更加深刻的了解并从中受益。最后，不要把CFA®课程当作纯定量、计算或纯产品的工具来学。目前中国的金融市场处于不断发展阶段，CFA®课程体系中的道德和职业准则模块是很值得深入研读的，无论是在国内市场还是在国际合作项目中，都需要在商业道德方面保持高标准的职业行为准则。若在实际工作中有所违反，可能对个人和机构造成难以挽回的经济和名誉损失，已经有无数案例给过我们警示。

这里也顺便介绍一些背景情况。诚迅金融培训在中国从事华尔街投行投资实操技能类培训已有十几年的历史，市场口碑很好，许多金融机构都参加过他们的估值建模等培训。几年前CFA协会要在中国物色APPP（Approved Prep Provider Program，即“协会批准备考机构”，前称为PPGP）时，我向协会推荐了诚迅金融培训，并建议诚迅金融培训申请这一机会。诚迅金融培训于2015年成为中国首家APPP，至今已经连续3年获得CFA协会的批准资格。他们的培训方式规范，针对有金融背景的考生提供短平快的面授和在线课程，赢得了市场的好评。

希望诚迅金融培训能够继续保持专业的作风，也希望中国有更多专业的备考机构能够成为CFA协会的APPP成员，继续推动CFA®事业在中国的发展。随着中国金融市场的发展，我相信会有越来越多的CFA®考生及持证人参与其中并做出贡献，如积极参与各地CFA协会的志愿者活动，促进市场的专业化发展，使中国的金融机构和金融从业人员在全球市场中享有更加专业的美誉！

邵征
[1]



2017年1月



[1]
 邵征女士是CFA®持证人（自1998年），卢米埃影业创始人及总裁。此前长期在纽约、中国香港、迪拜等地从事投资银行以及私募股权投资工作，曾经服务于摩根大通、瑞士信贷第一波士顿以及迪拜主权基金等国际金融机构。邵女士曾在美国哥伦比亚大学商学院学习，获MBA学位，本科毕业于北京大学英语系。邵女士于2008年至2014年担任CFA协会全球理事会理事，是第一位进入理事会的中国人和唯一的亚洲女性。




前言

本手册特点及使用方法

诚迅金融培训自2005年首次举办CFA®备考培训以来，一直在探讨有效的面授培训、在线课程、阅读自学的方式，以满足有一定金融知识和英语基础，但又非常繁忙的考生的需求，经过近年来线上线下的不断实践，我们总结编写了体例简捷、实用的CFA®备考手册，希望能够体现课堂教学随讲随练的优势。本手册的具体特点及使用方法如下：

1.中文讲解，简明、易懂、易携带

本手册涵盖了CFA®一级考纲中90%以上的内容，讲解以中文为主，关键词汇配有英文对照，内容精炼，共6册小薄本，便于分册携带，适合具有一定程度金融知识与英文基础的考生快速、高效地备考。

2.英文习题，针对性强

本手册的重要知识点讲解之后，配有相关的英文习题，以巩固对重要知识点的掌握。为提升本手册的使用效率，每道题目的答案与解释会与对应题目分开一定距离（在对应章节内），并会用加深的背景做提示，考生使用之后，就能体会到作者的新鲜创意与良苦用心。

3.定期更新

本手册的编写团队会在上述网站根据最新考纲及时更新手册有关内容，以满足使用旧版手册备考的考生需求。

本手册编写过程中难免存在各种疏漏，大家如果发现本手册内容有任何错误或不当之处，以及对本手册有任何意见或建议，欢迎随时与我们联系指正，非常感谢！我们的联系方式是peixun@chainshine.com。

许国庆
[1]



2017年1月


【根据CFA协会要求，列出下列CFA协会免责声明】



CFA协会不背书、不推广，也不确保诚迅金融培训所提供产品或服务的准确性或质量。CFA®,Chartered Financial Analyst®及CFA Institute均为CFA协会所拥有的注册商标。


CFA Institute does not endorse, promote, or warrant the accuracy or quality of the products or services offered by Chainshine Financial Training.CFA®,Chartered Financial Analyst® and CFA Institute are trademarks owned by CFA Institute.



[1]
 许国庆先生曾在摩根大通、雷曼兄弟纽约、中国香港及北京工作近10年，1998年创办诚迅金融培训，任董事长，将华尔街使用的估值建模及美国商业银行使用的现金流测算与分析等培训引进中国，现已为中外金融机构上万人举办数百期。许先生1993年获哈佛商学院MBA学位，1986年获北京大学经济学院经济学士学位。





第一部分

固定收益




第一章

固定收益证券



本章重点


(1)债券的基本特性。

(2)债券的契约要素。

(3)债券发行法律、监管及税务的考虑。

(4)债券的本金偿还和利息支付结构。



一、债券的基本特性 (Basic Features of a Bond)

固定收益证券 (fixed income securities) 是指债务类证券
 (debt securities)，简称债券(bond)。债券发行人承诺未来将会偿还借来的钱 (repay borrowed money in the future)。

由一个国家的主权政府发行的固定收益证券按期限一般分为3种，以美国为例，期限在1年内的称为短期国债 (Treasury bills,简称T-bills)
 ；期限在1年至10年的称为中期国债 (Treasury notes,简称T-notes)
 ；期限在10年以上的称为长期国债 (Treasury bonds,简称T-bonds)
 。

此外，短期融资券 (Commercial Paper,简称CP)、大额存单 (Certificate of Deposit,简称CD)、可转换债券 (Convertible Bond,简称CB)、资产支持证券 (Asset-Backed Security,简称ABS) 等都属于固定收益（简称固收）的范畴。

表1.1列出了与债券相关的一些常见术语，它们是了解固定收益产品的基础。


表1.1 债券的基本术语
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【Practice 1.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. If a bond is aimed solely at a country's domestic investors, it is more likely that the issuers will issue in the local currency.

B. Dual-currency bonds make coupon payments in one currency and pay the par value at maturity in another currency.

C. Currency option bonds is a combination of a single-currency bond plus a foreign currency option. They give holders the obligation to choose the currency in which they want to receive interest payments and principal repayments.



二、债券的契约 (Bond's Indenture)

债券的契约(indenture)
 描述债券的形式、发行人的义务、持券者的权利，主要包括：

(1)发行人的法律身份和法律形式 (legal identity and legal form of issuers)。

(2)还款收入的来源 (sources of repayment proceeds)。

(3)用来担保的资产或抵押物 (asset or collateral backing)。

(4)信用增级 (credit enhancement)。

(5)条款 (covenants)。


【Practice 1.2】答案及解释在本章内

The legal contract that describes the form of the bond, the obligations of the issuers, and the rights of the bondholders is most likely a bond's:

A. debenture.

B. indenture.

C. covenants.



下面就这5个方面的内容分别做详细介绍：

（一）发行人的法律身份和法律形式 (Legal Identity and Legal Form of Issuers)

按照发行人的法律身份和法律形式，债券主要可以分成如表1.2所示的3种类型。


表1.2 根据发行人对债券的分类
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【Practice 1.3】答案及解释在本章内

Special purpose entities most likely benefit the bondholder by:

A. creating a subsidiary of the sponsor to hold assets and issue bonds.

B. reducing exposure to the bankruptcy risk of the sponsor.

C. lowering credit risk through the inclusion of the sponsor's own creditworthiness.



（二）还款收入的来源(Sources of Repayment Proceeds)

不同类型的债券，还款收入的来源也不同，具体内容如表1.3所示。


表1.3 债券还款收入的来源
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【Practice 1.4】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Sovereign bonds are backed by the full faith and credit of the national government and thus by its ability to raise tax revenue and print money.

B. Securitized bonds typically rely on the cash flows generated by the underlying financial assets, and on the claims-paying ability of the operating entity.

C. The non-sovereign bonds are repaid by the general taxing authority of the issuer, the cash flow of the financed project, and/or the special taxes or fees.





【答案及解释】Practice 1.1


C正确。货币选择权债券的投资者有权利，而不是义务，任选一个币种收到利息和本金。



（三）用来担保的资产或抵押物(Asset or Collateral Backing)

根据债券是否有抵押物，可以将债券分为如表1.4所示的两类。


表1.4 根据是否有抵押物对债券的分类
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信用债券 (debenture) 在一些国家主要是指无担保债券，而在另一些国家可以指担保债券，所以应关注债券的契约
 (indenture)，判断是否存在抵押物。



【答案及解释】Practice 1.2


B正确。债券的契约描述了债券的形式、发行人的义务、持券者的权利。Debenture指的是某一种债券，一般是无担保债券；Covenants指的是协议条款。




【Practice 1.5】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A. Secured bonds are backed by assets or financial guarantees pledged to ensure debt repayment in the case of default.

B. Unsecured bonds have no collateral, and bondholders have only a general claim on the underlying assets and their cash flows.

C. If debentures are secured, they are paid after unsecured bonds in the case of default.



（四）信用增级 (Credit Enhancement)

信用增级是指运用各种有效手段和金融工具确保债务人按时偿付债务本息，以提高资产证券化交易的质量和安全性，从而获得更高的信用级别。信用增级分为内部信用增级(internal credit enhancement)和外部信用增级 (external credit enhancement)。


内部信用增级 (internal credit enhancement)
 的常见形式包括以下3种：

(1)主次关系 (subordination)
 最为常见，指调整债券的偿还结构。在还本付息、损失分配等方面，优先级证券都享有优先权，从而保证优先级证券获得较高的信用级别。

(2)超额抵押 (overcollateralization)
 是指发行人建立一个价值大于发行证券本金的抵押资产组合，即以大于本金价值的资产作为本金偿付的担保。

(3)储备账户 (reserve account)
 分为现金储备基金 (cash reserve fund) 与超额利差 (excess spread)。前者是指用于吸收损失的现金存款，而后者是指抵押债券的利率大于所发行债券的利率。


外部信用增级 (external credit enhancement)
 的常见形式包括以下4种：

(1)保证债券 (surety bonds)
 在发生违约时，由保险公司负责赔偿损失。

(2)银行担保 (bank guarantee)
 在发生违约时，由银行负责赔偿损失。

(3)信用证 (letter of credit)
 在发生违约时，由银行提供信贷额度 (credit line)。

(4)现金抵押账户 (cash collateral account)
 是指发行人借来用于信用增级的金额，并将其投资于信用评级很高的短期融资券，具有最低的第三方风险。



【答案及解释】Practice 1.3


B正确。SPE不是发起人的子公司，SPE发行债券与发起人的信用无关。




【Practice 1.6】答案及解释在本章内

A financial institution provides the issuer a credit line to reimburse any cash flow shortfalls from the assets backing, the issue most likely describes:

A. a letter of credit.

B. a surety bond.

C. a bank guarantee.



（五）条款(Covenants)

债券的协议条款可分为正面条款
 和负面条款。正面条款 (affirmative covenants或positive covenants)列举发行人必须
 要做的事情 (required to do)，而负面条款
 (negative covenants)列举发行人禁止
 做的事情 (prohibited from doing)。

常见的正面条款
 包括以下7点：

（1）发行人使用债券发行收入去做的事情。

（2）按照合约规定进行还本付息
 (payments)。

（3）遵守所有法律法规 (laws and regulations)。

（4）保持当前的业务线 (lines of business)。

（5）保持资产 (insure and maintain assets)。

（6）按时纳税 (pay taxes as they come due)。

（7）将某些财务比率 (ratios) 维持在特定范围内
 。


【Practice 1.7】答案及解释在本章内

An example of a positive covenant is least likely to include:

A. maintaining current lines of business.

B. insuring and maintaining its assets.

C. preventing the issuance of debt that would be senior to the existing bondholder's debt.





【答案及解释】Practice 1.4


B正确。资产证券化债券主要依靠标的金融资产所产生的现金流偿还，而不是运营实体的偿付能力。



常见的负面条款
 包括以下7点：

（1）对额外发行债务的限制 (restrictions on debt)。

（2）反面承诺担保 (negative pledge)：指禁止发行比现有债务级别更高的债务。

（3）对优先索赔权的限制 (restrictions on prior claims)。

（4）对向股东发放的限制 (restrictions on distributions to shareholders)。

（5）对资产处置的限制 (restrictions on asset disposals)。

（6）对投资品种的限制 (restrictions on investments)。

（7）对兼并与收购的限制 (restrictions on mergers and acquisitions)。


【Practice 1.8】答案及解释在本章内

An example of a negative covenant is the obligation to:

A. pay all taxes and other claims when they come due.

B. permit additional borrowings only when justified by the issuer's financial condition.

C. comply all the applicable laws and regulations.





【答案及解释】Practice 1.5


A正确。无担保债券不依赖标的资产，只依靠发行人自身的资产和现金流偿付。在违约时，无担保债券在担保债券之后得到偿付。



三、债券发行法律、监管及税务的考虑 (Legal, Regulatory and Tax Considerations of Bond Issues)

（一）法律与监管的考虑 (Legal and Regulatory Considerations)

债券的发行从法律与监管的角度，可分为国家债券与欧洲债券。


国家债券 (national bonds)
 是指在一个特定国家发行与交易的债券，标识币种也是其所在国的货币，基本都属于记名债券 (registered bonds)
 ，包括本国债券和外国债券。

（1）本国债券
 (domestic bonds) 是指A国公司在A国以A国货币发行的债券。

（2）外国债券
 (foreign bonds) 是指A国公司在B国以B国货币发行的债券。


欧洲债券(Eurobonds)
 是指在欧洲债券市场发行与交易的债券，标识币种并不是其发行交易所在国的货币，绝大多数属于不记名债券
 (bearer bonds)。

欧洲债券的法律监管和税收政策比国家债券要更加宽松 (less regulated)
 。

【注：此处的“欧洲”泛指“海外”。】


【Practice 1.9】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Domestic bonds are issued by a firm incorporated in the country and also traded in that country's currency. These bonds are mostly registered bonds.

B. Foreign bonds are issued by a firm incorporated in a foreign country that trade on the national bond market of another country in that country's currency.

C. Eurobonds are issued outside the jurisdiction of any one country and denominated in a currency different from the currency of the countries in which they are sold. These are bearer bonds, so they are subject to more regulation.





【答案及解释】Practice 1.6


A正确。信用证是提供现金流短缺时的信贷额度，而另两项直接提供违约赔偿。



（二）税务的考虑 (Tax Considerations)

债券不同种类的投资收入适用的税务处理会有差别，比如利息收入和资本利得可能会适用不同的税率。


利息收入
 (interest income)一般适用于普通所得税率
 (ordinary income tax rate)，类似于工薪所得。


资本利得
 (capital gains)方面，长期资本利得税率一般低于
 短期资本利得税率，后者与普通所得税率相等。

若折价购买债券，债券折价(bond discount)相当于一种资本利得 (capital gain)，有时会逐年按比例分配 (prorated portion) 到应纳税所得；反之，若溢价购买债券，债券溢价 (bond premium)相当于一种资本损失 (capital loss)，有时会逐年按比例分配，抵扣当年部分应纳税所得。


【Practice 1.10】答案及解释在本章内

An investor in a country with an original issue discount tax provisions purchases a 10-year zero-coupon bond at a deep discount to par value. The held-to-maturity investor will most likely report:

A. taxable income from the bond every year until maturity.

B. a capital gain as part of taxable income at maturity.

C. a taxable income deduction in the year the bond is purchased.





【答案及解释】Practice 1.7


C正确。限制发行高于现有债务级别的债券属于负面条款，不属于正面条款。



四、债券的现金流结构(Structure of a Bond's Cash Flows)

（一）本金偿还结构 (Principal Repayment Structures)

根据偿还本金的方式，债券可以分为以下3类：

1.一次性偿还债券 (bullet bonds)

该类债券到期前只支付利息，到期时 (at maturity) 一次性偿还所有本金，属于普通债券 (plain vanilla bond) 的支付结构 (payment structure)。

2.摊还债券 (amortizing bonds)

该类债券到期前定期支付利息，并同时偿还部分本金 (principal repayment)。如果到期时本金恰好偿还完毕，称为完全摊还
 (fully amortized);如果到期时本金尚未偿还完毕，称为部分摊还
 (partially amortized)。

3.偿债基金安排 (sinking fund arrangements)

该类债券到期之前每年拨出一定资金，用于按比例偿还本金。相对于其他债券结构，有更低的信用风险、更高的再投资风险和提前赎回风险。



【答案及解释】Practice 1.8


B正确。对额外发行债务的限制，属于负面条款。




【Practice 1.11】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate?

A. The payment structure of a plain vanilla bond is known as a bullet bond, in which the entire principal repayment occurs at maturity.

B. A partially amortized bond makes fixed periodic payments until maturity, but only a portion of the principal is repaid by maturity date.

C. The sinking fund arrangement reduces the reinvestment risk.



（二）利息支付结构(Coupon Payment Structure)

除了固定的息票支付外，根据债券票面利息的变动情况，可以将债券分为以下6种：

1.浮息票据


浮息票据
 (Floating-Rate Notes,简称FRN)的票面利率 (coupon rate)不固定，会与伦敦银行同业拆借利率等外部参考利率
 (external reference rate) 相联系，其利率风险比固定利率债券更低。其中，正向浮息票据 (floater)
 在参考利率上升时其票面利率上升，逆向浮息票据(inverse floater)
 在参考利率上升时其票面利率下降。

有些浮息票据会设置利率上限和利率下限，其中利率上限 (cap)
 设定最高利率，在市场利率上升时保护发行人
 (issuer)；利率下限 (floor)
 设定最低利率，在市场利率下降时保护投资者
 (investor)。

2.利率递增债券


利率递增债券
 (step-up coupon bonds)的票面利率可能固定或浮动，在特定日期增加
 特定幅度 (margin)。这种债券在市场利率上升
 时保护
 持券者 (bondholder)，在市场利率下降
 时发行人可能会行使提前赎回
 (call) 的权利。



【答案及解释】Practice 1.9


C正确。欧洲债券监管更加宽松。




【Practice 1.12】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate?

A.The cap on a floating-rate security is most likely to benefit the issuer if interest rates fall.

B.When interest rates fall, the coupon rate on an inverse floater rises.

C.When interest rates rise, there is a higher likelihood that the issuers will call the bonds.



3.信用联结债券


信用联结债券
 (credit-linked coupon bonds) 是指当其信用评级下降 (downgrade)时票面利率增加,而当其信用评级上升 (upgrade) 时票面利率减少的债券。



【答案及解释】Practice 1.10


A正确。债券购买的折价，逐年按比例分配到当年应纳税所得。



4.实物支付债券


实物支付债券
 (payment-in-kind coupon bonds) 是指发行更多债券用于支付利息，而并不支付现金利息的债券。

5.缓息债券


缓息债券
 (deferred coupon bonds)是指在发行后的头几年不支付票面利息，而在后几年支付比正常水平更高的票面利息的债券。

6.指数联结债券


指数联结债券
 (index-linked bonds)是指将票面利息支付和（或）本金偿付与某个特定指数（如CPI）相联系的债券。


【Practice 1.13】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate?

A. With a credit-linked coupon bond, the coupon rate increases for a credit rating downgrade.

B. An index-linked bond has its coupon payment and/or principal repayment linked to a specific index such as CPI.

C. A deferred coupon bond typically pays interest with additional bond issues rather than cash.





【答案及解释】Practice 1.11


C正确。偿债基金安排有更低的信用风险和更高的再投资风险。



（三）附带或有条款的债券 (Bonds with Contingency Provisions)

还有一些特殊债券附带类似期权性质的条款，常见的有如表1.5所示的3类。


表1.5 附带或有条款的债券
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【答案及解释】Practice 1.12


B正确。利率上限在利率上升时保护发行人,发行人在利率下降时提前赎回。逆向浮息票据 (inverse floater) 的票面利率与市场利率反向变动。




【Practice 1.14】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate?

A. The embedded conversion option in a bond is most likely to benefit the bondholder when equity price rise.

B. The embedded call option in a bond is most likely to benefit the issuer when interest rates rise.

C. The embedded put option in a bond is most likely to benefit the bondholder when interest rates fall.




第二章

固定收益市场



本章重点


(1)固定收益市场的分类。

(2)银行同业拆借利率。

(3)债券的一级与二级市场。

(4)不同主体发行的债务。



一、固定收益市场的分类 (Classifications of Fixed-Income Market)

根据不同的维度，对固定收益市场的分类有以下6种方式：

(一）按照发行人类型 (Type of Issuer)分类

固定收益市场按照发行人类型可分为：

(1) 政府及政府相关部门 (government and government related sector)。

(2)公司部门 (corporate sector)。

(3)结构化金融板块 (structured finance sector)，产生于资产证券化过程中。

(二)按照信用质量 (Credit Quality)分类

固定收益市场按照信用质量可分为：

(1)投资级 (investment grade)，该级别信用较高。

(2)非投资级 (non-investment grade)，该级别信用较低，也称为投机 (speculative)级、高收益 (high-yield)债券、垃圾 (junk)债券。



【答案及解释】Practice 1.13


C正确。实物支付债券发行更多的债券用于支付利息，并不支付现金利息。



(三)按照期限 (Maturity)分类

固定收益市场按照期限可分为：

(1) 货币市场证券 (money market securities)，1年之内到期。

(2)资本市场证券 (capital market securities)，超过1年到期。


【Practice 2.1】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate?

A. The classification of fixed-income markets by type of issuer leads to two sectors: the government and corporate sectors.

B. High yield bonds generally have high credit quality.

C. Money market securities are issued with an original maturity ranging from overnight to one year, while capital market securities are issued with an original maturity longer than one year.



(四)按照标识币种 (Currency Denomination)分类

固定收益市场按照标识币种可分为：

(1)本币 (domestic currency)，无汇率风险。

(2)外币 (foreign currency)，有汇率风险。

(五)按照票面利息类型 (Type of Coupon)分类

固定收益市场按照票面利息类型可分为：

（1）固定利率 (fixed-rate)，利率风险相对较高。

(2)浮动利率 (floating-rate)，利率风险相对较低。

(六）按照地理分布 (Geography)分类

固定收益市场按照地理分布可分为：

(1)发达市场 (developed market)，风险相对较低。

(2)新兴市场 (emerging market)，风险相对较高。


【Practice 2.2】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate?

A. Compared with developed markets bonds, emerging markets bonds most likely exhibit higher risk and offer higher yields.

B. Compared with domestic bonds, foreign bonds most likely exhibit higher exchange rate risk.

C. Compared with floating-rate bonds, fixed-rate bonds most likely exhibit lower interest rate risk.





【答案及解释】Practice 1.14


A正确。利率下降时，可赎回债券有利于发行人；而利率上升时，可回售债券有利于持券人。



二、银行同业拆借利率(Interbank Offered Rates)

最常用的银行同业拆借利率是伦敦银行同业拆借利率 (London interbank offered rate,简称Libor或LIBOR)
 。它是银行间货币市场(interbank money market) 的无担保
 (unsecured) 贷款利率，也是市场上最常见的浮息债券参考利率
 (reference rate for floating-rate bonds)。

这些债券具有不同的拆借期限 (period)，从隔夜
 (overnight) 开始，到1年为止
 。债券选择的参考利率必须与浮息债券的支付利息频率
 (frequency) 一致。Libor可适用于包括美元在内的多种货币。


【Practice 2.3】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about Libor?

A. Libor is the reference rate for many floating-rate bonds with different maturities.

B. Libor is based on secured funds borrowed from one bank to another in the interbank money market.

C. For floating-rate bonds, the reference rate must match the frequency with which the coupon rate on the bond is reset.





【答案及解释】Practice 2.1


C正确。按发行人分类还包括结构化证券。高收益证券的信用质量一般比较低。



三、债券的一级与二级市场 (Primary and Secondary Bond Markets)

（一）债券的一级市场(Primary Bond Markets)

债券的一级市场是指债券的发行市场，包括公开发行和私募发行。

1.公开发行 (public offerings)

公开发行的债券是指任何一个公众成员 (any member of the public) 都可以购买的债券，其发行的方式主要有包销 (underwritten)、代销 (best effort)、拍卖 (auction) 3种。


暂搁注册 (shelf registration)
 是指在监管部门那里注册一个总体融资额度，需要资金时逐笔发行债券，不必再走一遍注册流程。

2.私募发行 (private placement)

私募发行的债券是指只有具有选定资格
 的投资者 (only a selected group of investors) 才可以购买债券。债券发行通常不需要包销 (non-underwritten)，也不需要注册 (unregistered)。

私募发行债券的投资者一般都具有一定资本实力，主要是大型机构
 (large institution)，因此缺乏
 活跃的 (active) 二级市场。


【Practice 2.4】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about primary bond markets?

A. Sales of newly issued bonds are in the primary market, which is via either a public offering or a private placement.

B. A shelf registration allows certain authorized issuers to offer additional bonds but have to prepare a new and separate offering circular for each bond issue.

C. Most sovereign bonds are sold to the public via a public auction.



（二）债券的二级市场 (Secondary Bond Markets)

债券的二级市场主要包括交易所和场外市场（即交易所之外的市场），两者的比较详见表2.1。


表2.1 交易所和场外市场的比较
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【答案及解释】Practice 2.2


C正确。固定利率债券的利率风险一般要高于浮动利率债券。




【Practice 2.5】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about secondary bond markets?

A. While some government bonds and corporate bonds are traded on exchanges, the vast majority of bond are traded in the OTC market.

B. With exchanges, buy and sell orders initiated from various locations are matched through a communication network.

C. The bid-ask spread, or bid-offer spread, is often used as an indicator of liquidity.



四、不同主体发行的债务(Debt Issued by Various Entities)

（一）政府及政府相关部门债券 (Government and Government-related Bonds)

1.主权政府债券 (sovereign bonds)

主权政府债券由一国的中央政府
 (central government) 发行。

期限在1年之内是短期国债 (T-bills)，属于完全折价 (pure discount) 债券，即零息债券 (zero-coupon bonds)。

期限在1年到10年之间是中期国债 (T-notes)，期限在10年以上是长期国债 (T-bonds)，中长期国债都属于息票债券 (coupon bonds)。

2.非主权政府债券 (non-sovereign bonds)

非主权政府债券的背后是地方政府
 的信用，包括省 (province)政府、州 (state)政府、市 (city)政府等，如市政债券 (municipal bonds)。

3.准政府债券 (quasi-government bonds)

准政府债券由政府发起实体 (Government Sponsored Entity, 简称GSE) 发行，其背后有政府的隐形保证 (implicit guarantee)，也称为代理机构
 债券 (agency bond)，如房利美发行的债券。

4.超国家组织债券 (supranational bonds)

超国家组织债券的发行人包括世界银行 (the World Bank) 等多边机构 (multilateral agency)。



【答案及解释】Practice 2.3


B正确。Libor是指银行间货币市场的无担保 (unsecured) 贷款利率。




【Practice 2.6】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about government bond markets?

A. Agency bonds or quasi-government bonds are issued by governments below the national level such as states, provinces, regions, or cities.

B. Sovereign bonds are issued by national governments or their treasuries, backed by the taxing power of the government.

C. Supranational bonds are issued by supranational agencies, also known as multilateral agencies.



（二）公司债务 (Corporate Debt)

公司债务通常分为银行贷款与发行债券：

1.银行贷款(bank loans)


双边贷款
 (bilateral loan) 是指一个贷款人 (lender) 针对一个借款人 (borrower)的银行贷款；银团贷款
 (syndicated loan) 是指一组 (a group) 贷款人针对一个借款人的银行贷款。

2.发行债券(issue　bonds)


短期融资券 (commercial paper)
 是指期限在1年以内的无担保
 的 (unsecured) 承诺性票据 (promissory note)。这种债券一般由信用高的大公司发行，信用评级越高，其收益率 (yield) 越低，通常采用滚动发行
 (roll over) 的形式，即使用新发行票据的收入，偿付到期票据的本金及利息。


公司债券 (corporate bonds)
 按期限可分为3类，即短期、中期、长期。


中期票据(Medium-Term Note,简称MTN)
 名义上期限是“中期”，但其实期限可短可长。


【Practice 2.7】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about corporate debt markets?

A. A syndicated loan is a loan from a single lender to a group of borrowers.

B. Commercial paper is a short-term promissory note issued by the strongest and highest-rated companies.

C. Medium-term notes (MTNs) are not necessarily medium-term in maturity.





【答案及解释】Practice 2.4


B正确。暂搁注册每次发行时，不必再走一遍注册流程。



（三）银行的短期融资方案 (Short-term Funding Alternatives of Banks)

银行可用的短期融资方案中最主要的是零售存款与短期批发资金，两者的比较详见表2.2。


表2.2 零售存款和短期批发资金的比较
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【Practice 2.8】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate about banks’ short term funding?

A. Checking accounts typically pay no interest, while savings accounts pay interest to depositors.

B. The central bank funds market is the market of unsecured loans and deposits between banks.

C. A negotiable CD allows any depositor to sell the CD in the open market prior to the maturity date.





【答案及解释】Practice 2.5


B正确。在场外市场，而不是交易所，是通过一个通信网络撮合买卖指令。



回购协议是银行可用的另一种短期融资方案。


回购协议 (repurchase agreement,简称repo)
 是指卖出一种证券的同时，卖方同意未来按照协议价格 (agreed-on price) 和日期，将同一种证券从买方那里买回来。

回购协议本质上是一种抵押贷款 (collateralized loan)
 ，抵押物就是买卖的证券本身。从买方的角度看，签订回购协议属于一种投资活动，称为逆回购 (reverse repo)。


回购利率 (repo rate)
 是指出售价格与回购
 价格的差异百分比，也就是回购协议的利率。

抵押物风险越低
 ，回购协议期限越短；债券选择实物
 交割，抵押物越是稀缺
 ，货币市场利率越低
 ，回购利率就越低
 。


回购保证金 (repo margin)
 是指出售价格与市场
 价格的差异，俗称“剃头”(haircut)。

抵押物质量越高
 ，回购协议期限越短
 ；对手信用质量越高
 ，抵押物越是稀缺
 ，回购保证金就越低
 。



【答案及解释】Practice 2.6


A正确。代理机构债券或准政府债券不是由地方政府发行。




【Practice 2.9】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate about repurchase agreement?

A. A repurchase agreement can be viewed as a collateralized loan in which the security sold and subsequently repurchased represents the collateral posted.

B. The interest rate on a repurchase agreement is the repo rate, which is higher when the collateral delivery to the lender is required.

C. The difference between the market value of the collateral security and the value of the loan is repo margin, which is higher when quality of the collateral is higher.





【答案及解释】Practice 2.7


C正确。银团贷款是指一组贷款人针对一个借款人，短期融资券发行人不一定信用最高。




第三章

固定收益估值



本章重点


(1)使用市场收益率给债券定价。

(2)债券价格与特性的关系。

(3)债券的净价与全价。

(4)用即期利率与远期利率给债券定价。

(5)债券收益率及其利差计算。

(6)利率的期限结构。



一、使用市场收益率给债券定价 (Bond Pricing with a Market Discount Rate)

债券价格 (bond price)是指债券未来
 得到现金流的现值
 ，贴现率是市场收益率，即市场利率，也叫作到期收益率 (Yield To Maturity,简称YTM)。

如每1年付息1次：
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如每半年付息1次：
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使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算债券价格，涉及以下功能键：

（1）N：期数
 （年付息就是年数，半年付息就是年数乘以2）。

（2）PMT：每期
 票面利息（年付息是年利息，半年付息是半年利息）。

（3）FV：最终价值（一般为面值，也可能是售价或赎回价）。

（4）I/Y：每期
 市场收益率（年付息直接用，半年付息除以2）。

（5）PV：买入价格（一般符号和FV相反
 ）。


【Practice 3.1】答案及解释在本章内

A bond offers a coupon rate of 9%, with interest paid semiannually. The bond matures in 3 years. If the required rate of return on the bond is 11%, the price of the bond per 100 of par value is closest to:

A. 95.00.

B. 95.11.

C. 105.15.





【答案及解释】Practice 2.8


B正确。在银行间资金市场而不是中央银行资金市场上，银行之间提供短期无担保贷款。



二、债券的平价、溢价和折价 (Bonds at Par、at a Premium、at a Discount)

根据债券的票面利率和市场收益率的大小，可以得到债券价格和面值的关系。

(一)平价 (At Par)

如果票面利率等于
 市场收益率，则债券价格等于
 到期面值，该债券称为平价债券。如果市场收益率不变，那么债券价格始终不变
 。

(二)溢价 (At a Premium)

如果票面利率大于
 市场收益率，则债券价格大于
 到期面值，该债券称为溢价债券。如果市场收益率不变，随着到期日的临近，债券价格会持续下降
 。

（三）折价 (At a Discount)

如果票面利率小于
 市场收益率，则债券价格小于
 到期面值，该债券称为折价债券。如果市场收益率不变，随着到期日的临近，债券价格会持续上升
 。


【Practice 3.2】答案及解释在本章内
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The bond that offers the lowest yield to maturity is :

A. Bond 1.

B. Bond 2.

C. Bond 3.





【答案及解释】Practice 2.9


A正确。债券实物交割与不交割相比，回购利率会低。抵押物的质量越高，回购保证金越低。



三、债券价格与特性的关系 (Relationships between Bond Price and Characteristics)

下列4类效应描述了债券价格与市场收益率变动之间的关系：

（一）反向效应 (Inverse Effect)

债券价格是使用市场收益率进行贴现的现值，因此债券价格与市场收益率呈负相关
 (inversely related) 关系。市场收益率增加，债券价格下降；市场收益率减少，债券价格上升。

（二）凸度效应 (Convexity Effect)

由于债券价格与市场利率之间的反向关系是非线性的，市场收益率降低时，价格百分比变动的绝对值要大于市场收益率升高时价格百分比变动的绝对值,即债券价格上升
 的速度要大于
 其下降
 的速度，如图3.1所示。
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图3.1 凸度效应



（三）票息效应 (Coupon Effect)

市场收益率变动数量相同，票面利率更低
 的债券会有更大
 的价格百分比变动。这是因为票面利率越低，债券后期支付的现金流所占比重就越大，受到贴现率变动的影响就会越大。

（四）期限效应 (Maturity Effect)

市场收益率变动数量相同，到期期限更长
 的债券会有更大
 的价格百分比变动。这是因为期限越长，后期支付的现金流受到贴现率变动的影响就越大。


【Practice 3.3】答案及解释在本章内
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The bond that has the greatest interest rate risk (i.e. the price is the most sensitive to a change in market discount rate) is:

A. Bond 1.

B. Bond 2.

C. Bond 3.





【答案及解释】Practice 3.1


A正确。PMT=4.5，FV=100，N=6，I/Y=5.5，CPT PV=-95.00。



四、债券的净价、应计利息、全价(Flat Price、Accrued Interest and Full Price)

（一）净价 (Flat Price或Clean Price)

净价是指债券交易商 (bond dealers) 在市场上的报价。

（二）应计利息 (Accrued Interest)

应计利息 (Accrued Interest, 简称AI)是指当在两个付息日之间 (between coupon payment dates) 进行债券买卖时，买方在结算日
 (settlement date) 应该提前支付给卖方
 的利息。可以用下列公式计算：


AI=(t/T)×PMT


其中：

t=上次付息到结算日的天数。

T=两个付息日之间的天数。

PMT=1个期间利息。

政府债券常使用1年365天的实际天数，公司债券常使用1年360天和1个月30天。



【答案及解释】Practice 3.2


A正确。1溢价，YTM < 5%；2平价，YTM=5.5%；3折价，YTM > 6%。



(三)全价 (Full Price或Dirty Price)


全价
 是指净价
 与应计利息
 的总和，即在结算日当天债券买方应支付给卖方的全部金额。可以用下列公式计算：


PV Full
 =PV×(1+I/Y) t/T



其中：

PV=上次付息日时的债券净价。

I/Y=两个付息日之间的期间利率。

例3.1


某公司债券的票面利率为6%，半年付息一次，付息日是每年的3月19日和9月19日，到期日是2026年9月19日。采用30/360的惯例处理应计利息，到期收益率是5.8%。假设结算日是2015年6月18日，求全价、应计利息、净价分别是多少。


解答


该付息期期初是2015年3月19日，距离到期日（2026年9月19日）还有11.5年。

1个月30天，上次付息（3月19日）到结算日（6月18日）的天数=11天+30天+30天+18天=89天

使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

3月19日的价格：

N=23，FV=100，PMT=3，I/Y=2.9，CPT PV=-101.661 589

在6月18日：

全价＝101.661 589×(1+2.9%) 89/180
 =103.108 770

当天应计利息=(89/180)×3=1.483 333

净价=103.108 770-1.483 333=101.625 437




【Practice 3.4】答案及解释在本章内

A 5% corporate bond is priced for settlement on 16 June 20X4. The bond makes semiannual coupon payments on 10 April and 10 October of each year

and matures on 10 October 20X6. The bond uses the 30/360 day-count con-vention for accrued interest. Given a 4% yield to maturity, the flat price per 100 of par value is closest to:

A. 102.18.

B. 102.36.

C. 103.10.





【答案及解释】Practice 3.3


A正确。票面利率越低，市场收益率（必要回报率）越低，债券的利率风险越大。



五、用即期利率给债券定价 (Pricing Bonds with Spot Rates)


即期利率 (spot rates)
 是指针对未来某个时点的单笔支付 (a single payment) 进行贴现的市场收益率，实质上就是零息债券 (zero-coupon bonds) 的贴现率，也称为“zero rates”。

使用即期利率给债券定价估值，称为无套利价值 (no-arbitrage value)
 。如果债券的价格与无套利价值不一致，则存在套利机会（不考虑交易成本）。

无套利价值的计算公式如下：
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其中：

CPN=每期票面利息。

FV=面值。

Sk
 =k年期的即期利率(k=1,2,…,N)。

例3.2


4年期债券，票面利率为3%，每年付息，各年度即期利率如下：

1年期：0.39%;2年期：1.40%;3年期：2.50%;4年期：3.60%。

计算该债券的无套利价值及到期收益率。


解答


PV=3/1.003 91
 +3/1.014 02
 +3/1.025 03
 +103/1.036 04
 =98.104

使用金融计算器的货币时间价值(TVM)功能计算：

N=4,PMT=3,PV=-98.104,FV=100,CPT I/Y=3.516

到期收益率 (YTM)=3.516%




【Practice 3.5】答案及解释在本章内
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Based on the given sequence of spot rates, the yield-to-maturity of a 3-year 6% annual coupon bond is closest to:

A. 9.00%.

B. 9.92%.

C. 11.93%.



六、用远期利率给债券定价 (Pricing Bonds with Forward Rates)


远期利率
 (forward rates)是指在远期市场
 (forward market) 交易的债券或货币市场工具的利率，实质上就是将到期期限延展到额外期间的边际 (margin) 回报率
 。

远期利率可表示为“第1个数字+y+第2个数字+y”，第1个数字代表起始时点
 ，第2个数字代表时长
 。

例：2y1y（远期利率IFR2,1
 ）表示从第2年年末起的1年期利率。

隐含 (implied) 远期利率是盈亏平衡
 的再投资率
 ，可从即期利率算出：


(1+ZA
 )A
 ×(1+IFRA,B-A
 )B-A
 =(1+ZB
 ) B



其中:

A=远期利率的起点。

B=远期利率的终点。

B-A＝远期利率的时长。

Z＝即期利率 (zero rates)。

也就是说，先用A年期即期利率 (ZA
 ) 投资A年后，再用A年后的 (B-A) 年期远期利率 (IFRA,B-A
 ) 投资，所获取的总体回报与一直用B年期即期利率(ZB
 ) 投资B年所获取的回报相等，如图3.2所示。
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图3.2 远期利率与即期利率的关系





【答案及解释】Practice 3.4


A正确。204年4月10日：N=5,I/Y=2,PMT=2.5,FV=100,CPT PV=-102.36；t=20+30+16=66,T=180;

结算日的全价=102.36×1.0266/180
 =103.10。

应计利息=(66/180)×2.5=0.92。

净价＝103.10-0.92=102.18。



例3.3


假定当前的一年期远期利率如下：

0y1y：1.88%;1y1y:2.77%;2y1y:3.54%;3y1y:4.12%。

求1年期、2年期、3年期、4年期的即期利率，以及4年期3.75%债券的合理价值。


解答


1年期即期利率S1
 =0y1y=1.88%

(1+1.88%)×(1+2.77%)=(1+S2
 )2


2年期即期利率S2
 =2.324 0%

(1+1.88%)×(1+2.77%)×(1+3.54%)=(1+S3
 )3


3年期即期利率S3
 =2.727 8%

(1+1.88%)×(1+2.77%)×(1+3.54%)×(1+4.12%)=(1+S4
 )4


4年期即期利率S4
 =3.074　1%

PV=3.75/1.018 81
 +3.75/1.023 2402
 +3.75/1.027 2783
 +103.75/1.030 7414


=3.75/1.018 8+3.75/(1.018 8×1.027 7)+3.75/(1.018 8×1.027 7×1.035 4)+103.75/(1.018 8×1.027 7×1.035 4×1.041 2)

=102.637




【Practice 3.6】答案及解释在本章内
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The implied 3-year spot rate is closest to:

A. 1.58%.

B. 1.94%.

C. 2.38%.




【Practice 3.7】答案及解释在本章内
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The value per 100 of par value of 2-year 3.5% annual coupon bond is closest to:

A. 102.38.

B. 105.01.

C. 105.82.





【答案及解释】Practice 3.5


B正确。价格=6/1.081
 +6/1.092
 +106/1.103
 =90.25。

PV=-90.25,FV=100,PMT=6,N=3,CPT I/Y=9.92。



七、债券收益率计算(Yield Measures for Bonds)

（一）固定利率债券的收益率计量 (Yield Measures for Fixed-Rate Bonds)

1.年化复利收益率 (annualized and compounded yield)

年化复利收益率是指投资的有效年利率
 (effective annual rate)，取决于1年中计复利的期数
 (periodicity)。

零息债券1年计复利的期数不固定，而息票债券1年计复利的期数则与其票面利息支付的频率相匹配。

经常需要将1年分为m期的年利率APRm转换为1年分为n期的年利率APRn，要保证其转换前后有效年利率不发生变动，即：


(1+APRm
 /m) m
 =(1+APRn
 /n) n



例3.4


半年付息债券到期收益率为3.582%，将其转换为按季度计复利的年利率。


解答


(1+3.582%/2)2
 =(1+APR4
 /4) 4


APR4
 =3.566%




【Practice 3.8】答案及解释在本章内

A bond's yield-to-maturity quoted on a semiannual bond basis is 3.897%. An analyst has been asked to convert to a monthly periodicity, the yield-to-maturity is closest to:

A. 3.57%.

B. 3.87%.

C. 4.67%.





【答案及解释】Practice 3.6


B正确。1.008 0×1.011 2×1.039 4=(1+S3
 )3,S3
 =1.94%。



2.当期收益率 (current yield)

当期收益率也叫作利息收益率 (interest yield)，或者收入收益率 (income yield)，是指仅考虑利息收入
 带来的收益率，不考虑资本利得和再投资收入。用全年票面利息收入 (annual coupon)除以债券的净价
 (flat price)可以得到当前收益率。

3.简单收益率 (simple yield)

简单收益率是指全年票面利息收入加上损益在当年的直线摊销，除以债券的净价
 。

例3.5


半年付息的债券票面利率是5%，净价是90，求当期收益率。


解答


当期收益率：(100×5%)/90=5.56%




【Practice 3.9】答案及解释在本章内

With respect to bond yield, which of the following is most accurate?

A. Current yield does not consider capital gains/losses or reinvestment income.

B. Current yield is the sum of the coupon payments received over the year divided by the full price.

C. Simple yield is the sum of the coupon payments plus the straight line amortized share of the gain or loss, divided by the full price.





【答案及解释】Practice 3.7


B正确。3.5/1.008 0+103.5/(1.008 0×1.011 2)=105.01。



4.赎回收益率 (yield-to-call)

赎回收益率是指根据每个事先制定的提前赎回日期，计算出的持有期间收益率
 。

5.最差收益率 (yield-to-worst)

最差收益率是指所有的赎回收益率与到期收益率当中，数值最低的那个收益率
 。

例3.6


7年期，票面利率为8%的可赎回债券，4年后可以按102赎回，5年后可以按101赎回，6年后可以按100赎回。当期价格是105，每年支付一次利息。求最差收益率是多少。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

PV=-105,FV=102,N=4,PMT=8, CPT I/Y=6.975%

PV=-105，FV=101，N=5，PMT=8，CPT I/Y=6.956%

PV=-105，FV=100，N=6，PMT=8，CPT I/Y=6.953%（最小）

PV=-105，FV=100，N=7，PMT=8，CPT I/Y=7.070%

因此，最差收益率为6.953%。




【Practice 3.10】答案及解释在本章内

A 5-year 6% semiannual-pay bond priced at 101 per 100 of par value is callable at 102 at the end of year 3 and at 101 at the end of year 4. The bond's yield-to-worst is closest to:

A. 5.77%.

B. 5.94%.

C. 6.25%



（二）浮息票据的收益率计量 (Yield Measures for Floating-Rate Notes)

浮息票据的利率需要根据参考利率，定期重新设定
 (reset periodically) 票面利率。这样在贴现时分子和分母都要随市场状况 (reference rate) 调整
 ，市场价值要比固定利率债券更稳定。通常需要计算标价利差与必要利差，两种利差的差异大小决定了浮息票据的利率风险大小。

(1)标价利差 (quoted margin)
 是指浮息票据的票面利率和参考利率的差异。

(2)必要利差 (required margin)
 是指浮息票据的贴现利率和参考利率的差异。

【注：所有利率都需要年化处理。】

例3.7


4年期浮动利率票据票面利率等于3个月伦敦银行同业拆借利率 (Libor) 加上1.25%。

假设3个月伦敦银行同业拆借利率(Libor)保持在2%，该票据标价为98，30/360的惯例。求必要利差（即贴现利差）是多少。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

PV=-98，FV=100，N=16，PMT=100×(2%+1.25%)/4=0.812 5

CPT I/Y=0.947 8%

贴现利差 (discount margin)=0.947 8%×4-2%=1.791 2%




【Practice 3.11】答案及解释在本章内

A 2-year floater pays 6-month Libor plus 80 basis points. The floater is priced at 97 per 100 of par value. Current 6-month Libor is 1.00%.Assume a 30/360 day count convention. The floater's required margin is closest to:

A. 80 bps.

B. 236 bps.

C. 328 bps.





【答案及解释】Practice 3.8


B正确。(1+3.897%/2) 2
 =(1+APR12
 /12)12
 ,APR12
 =3.87%。



（三）货币市场的收益率计量 (Yield Measures for Money Market)

1.贴现利率

贴现利率(Discount Rate,简称DR)常用于短期融资券 (CP)、国库券 (T-bill)、银行承兑汇票 (BA)。到期前用面值减利息结算现值 (PV)，到期时按面值结算终值 (FV)。


PV=FV×［1-(Days/Year)×DR］



DR=(Years/Days)×［(FV-PV)/FV］


其中:

Days=距离到期的天数。

Year=1年天数。

【注：《CFA®一级备考手册③ 公司理财与权益》中公司理财的折扣基础收益率 (discount basis yield) 是1年360天的贴现利率。】

2.附加利率

附加利率(Add-On Rate, 简称AOR)常用于银行存单 (CD)、回购协议 (repo)、银行间拆借利率 (如Libor)。到期前按面值计算本金现值 (PV)，到期时按面值加利息计算终值 (FV)。


PV=FV/［1+(Days/Year)×AOR］



AOR=(Years/Days)×［(FV-PV)/PV］


【注：《CFA®一级备考手册③ 公司理财与权益》中公司理财的货币市场收益率 (money market yield) 是1年360天的附加利率，而债券等价收益率 (bond equivalent yield) 是1年365天的附加利率。】



【答案及解释】Practice 3.9


A正确。当期收益率和简单收益率的分母都是净价而不是全价。



例3.8


A、B、C 3个货币市场工具，距离到期期限均为180天，求每个工具的债券等价收益率。
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解答


A：PV=100×(1-180/360×4.33%)=97.835

AOR=(365/180)×(100-97.835)/97.835=4.487%

B：FV=100+100×4.35%×180/360=102.175

AOR=(365/180)×(102.175-100)/100=4.410%

C：4.45%本身就是债券等价收益率 (bond equivalent yield)，也就是1年365天的附加利率。




【Practice 3.12】答案及解释在本章内

The bond equivalent yield of a 180-day treasury bill quoted at a discount rate of 4.25% for a 360-day year is closest to:

A. 4.34%.

B. 4.37%.

C. 4.40%.





【答案及解释】Practice 3.10


A正确。YTM=5.77%,第3年年末的YTC=6.25%，第4年年末的YTC=5.94%，选择三者之中最低的那个收益率。



（四）收益率利差计量 (Yield Spread Measures)

收益率利差 (yield spread)是指两个不同债券之间的收益率的差异，通常用基点 (bp)表示。

1.政府利差 (G-spread)

政府利差是指债券与相同期限的政府债券到期收益率 (YTM)
 之间的差异。

2.互换利差 (I-spread)

互换利差是指债券与相同期限的标准互换利率 (swap rate) 之间的差异。

3.零波动利差 (Z-spread)

零波动利差是指债券与基准债券所有的即期利率之间的恒定
 差异，会使债券未来现金流的现值等于债券的价格。

4.期权调整后利差 (option-adjusted spread)

期权调整后利差 (Option-Adjusted Spread,简称OAS)是指在零波动利差的基础上，将债券的内嵌期权 (embedded options) 风险调整之后
 的利差，能反映期权风险以外的其他风险（如信用风险、流动性风险）。



【答案及解释】Practice 3.11


B正确。PV=-97，FV=100，N=4，PMT=100×(1%+0.8%)/2=0.9。CPT I/Y=1.68，必要利差=1.68%×2-1%=2.36%。




【Practice 3.13】答案及解释在本章内

Which of the following statements regarding the yield spreads is least correct?

A. The yield spread of a specific bond over the standard swap rate in that currency of the same tenor is best described as I-spread.

B. The option-adjusted spread (OAS) on a bond is the Z-spread minus the value of the embedded option expressed in basis points per year.

C. The zero-volatility spread (Z-spread) is based on a specific benchmark spot rate.




【Practice 3.14】答案及解释在本章内
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The 3-year 5% annual coupon bond is trading at a Z-spread of 234 bps. The value of the bond is closest to:

A. 92.38.

B. 95.26.

C. 98.28.



八、利率的期限结构 (Maturity Structure of Interest Rates)

利率期限结构是指在某一时点上，不同期限资金的收益率
 (yield)与到期期限
 (maturity)之间的关系，通常用收益率曲线(yield curve)来体现。特别的收益率曲线有以下3种：

1.即期利率曲线 (spot curve)

即期利率一般是政府发行的零息债券的到期收益率 (YTM)。

2.平价债券曲线 (par curve)

平价债券曲线显示能够使息票债券价格等于面值时的到期收益率 (YTM),它源于即期利率曲线，选取的债券具有相同币种、信用风险、流动性、税率等。

3.远期利率曲线 (forward curve)

远期利率曲线显示货币市场一系列期限相同 (same time frame) 的远期利率。


【Practice 3.15】答案及解释在本章内

Which of the following statements describing a par curve is least correct?

A. A par curve is derived from a spot curve.

B. All bonds on a par curve are assumed to have different credit risk.

C. A par curve is a sequence of yields-to-maturity such that each bond is priced at par value.





【答案及解释】Practice 3.12


C正确。PV=100×(1-180/360×4.25%)=97.875，AOR=(365/180)×(100-97.875)/97.875=4.40%。




第四章

固定收益的回报与风险



本章重点


(1)债券期限收益率的计算。

(2)债券利率风险的分类及其影响因素。

(3)债券久期的分类与计算。

(4)债券的凸度。



一、固定利率债券的回报来源 (Sources of Returns on a Fixed-rate Bond)

固定利率债券是指票面利率
 (coupon rate) 固定的债券。这类债券的回报来源(sources of returns)有以下3种：

(1)定期收到的利息与本金偿付
 (coupon and principal payments)。

(2)利息支付的再投资
 (reinvestment of coupon payments)。

(3)到期前出售的资本损益
 (capital gains or losses on the sale)。


期限收益率
 (horizon yield)是固定利率债券的一个重要的收益率衡量标准，这是一种年化持有期回报率
 (annualized holding period rate of return)，也是债券投资的内部收益率
 (IRR)。这种收益率的计算考虑了以上3种回报来源。



【答案及解释】Practice 3.13


C正确。零波动利差基于基准债券所有的即期利率，而不是特定的一个即期利率。



我们也可以使用到期收益率
 (yield to maturity)作为债券投资回报率,这需要严格遵守以下3个假设(assumptions)：

(1)投资者将债券持有到期(held to maturity)。

(2)发行人不违约(no default by the issuer)。

(3)利息收入的实际再投资收益率等于到期收益率
 。


【Practice 4.1】答案及解释在本章内

Which of the following sources of return is most likely exposed to interest rate risk for a buy-and-hold investor of a fixed-rate bond?

A. Capital gains or losses on the sale.

B. Coupon and principal payments.

C. Reinvestment of coupon payments.



例4.1


3年期6%债券，每年付息1次。YTM=7%保持不变，持有到期。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=3,I/Y=7,PMT=60,FV=1 000，算出购买价格： PV=-973.76

N=3，I/Y=7，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=192.89

其中:利息再投资收入=192.89-3×60=12.89

N=3，PMT=0，PV=-973.76，FV=1 000+192.89=1 192.89

算出期限收益率:I/Y=7%=YTM






【答案及解释】Practice 3.14


A正确。5/(1.048 6+0.023 4)+5/(1.049 5+0.023 4)2
 +105/(1.056 5+0.023 4)3=92.38。



例4.2


3年期6%债券，每年付息1次。YTM=5%保持不变，持有到期。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=3，I/Y=5，PMT=60，FV=1 000，算出购买价格：PV=-1 027.23

N=3，I/Y=5，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=189.15

其中:利息再投资收入=189.15-3×60=9.15

N=3，PMT=0，PV=-1 027.23，FV=1 000+189.15=1 189.15

算出期限收益率: I/Y=5%=YTM




例4.3


3年期6%债券，每年付息1次。YTM=7%保持不变，2年后出售。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=1，I/Y=7，PMT=60，FV=1 000，算出出售价格： PV=-990.65

N=2，I/Y=7，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=124.20

其中:利息再投资收入=124.20-2×60=4.20

N=2，PMT=0，PV=-973.76，FV=990.65+124.20=1 114.85

算出期限收益率:I/Y=7%=YTM




例4.4


3年期6%债券，每年付息1次。YTM=5%保持不变，2年后出售。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=1，I/Y=5，PMT=60，FV=1 000，算出出售价格： PV=-1 009.52

N=2，I/Y=5，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=123.00

其中:利息再投资收入=123.00-2×60=3.00

N=2，PMT=0，PV=-1 027.23，FV=1 009.52+123.00=1 132.52

算出期限收益率:I/Y=5%=YTM






【答案及解释】Practice 3.15


B正确。平价债券曲线选取的品种具有相同的信用风险。



例4.5

3年期6%债券，初始YTM=6%，首次付息前变为7%，持有到期。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=3，I/Y=7，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=192.89

其中:利息再投资收入=192.89-3×60=12.89

N=3，PMT=0，PV=-1 000，FV=1 000+192.89=1 192.89

算出期限收益率:I/Y=6.06% >初始YTM


例4.6


3年期6%债券，初始YTM=6%，首次付息前变为5%，持有到期。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=3，I/Y=5，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=189.15

其中:利息再投资收入=189.15-3×60=9.15

N=3，PMT=0，PV=-1 000，FV=1 000+189.15=1 189.15

算出期限收益率:I/Y=5.94% <初始YTM






【答案及解释】Practice 4.1


C正确。买入并持有到期不出售，不存在资本损益风险。还本付息与违约风险相关。



例4.7


3年期6%债券，初始YTM=6%，首次付息前变为7%，2年后出售。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=1，I/Y=7，PMT=60，FV=1 000，算出出售价格： PV=-990.65

N=2，I/Y=7，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=124.20

其中:利息再投资收入=124.20-2×60=4.20

N=2，PMT=0，PV=-1 000，FV=990.65+124.20=1 114.85

算出期限收益率:I/Y=5.59%<初始YTM




例4.8


3年期6%债券，初始YTM=6%，首次付息前变为5%，2年后出售。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=1，I/Y=5，PMT=60，FV=1 000，算出出售价格： PV=-1 009.52

N=2，I/Y=5，PMT=-60，PV=0，算出利息终值： FV=123.00

其中:利息再投资收入=123.00-2×60=3.00

N=2，PMT=0，PV=-1 000，FV=1 009.52+123.00=1 132.52

算出期限收益率: I/Y=6.42% >初始YTM




例4.9


3年期6%债券，初始YTM=6%，首次付息前变为7%，1年后出售。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=2，I/Y=7，PMT=60，FV=1 000，算出出售价格： PV=-981.92

N=1，PMT=0，PV=-1 000，FV=981.92+60=1 041.92

算出期限收益率:I/Y=4.19% <初始YTM




例4.10


3年期6%债券，初始YTM=6%，首次付息前变为5%，1年后出售。求期限收益率。


解答


使用金融计算器的货币时间价值 (TVM) 功能计算：

N=2，I/Y=5，PMT=60，FV=1 000，算出出售价格： PV=1 018.59

N=1，PMT=0，PV=-1 000，FV=1 018.59+60=1 078.59

算出期限收益率: I/Y=7.86% >初始YTM




由以上例题发现，到期收益率是否发生变动会对期限收益率产生影响，如表4.1所示。


表4.1 到期收益率是否变动对期限收益率的影响
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【Practice 4.2】答案及解释在本章内

An investor purchases a 9-year, 7% annual coupon bond at par. After the bond is purchased and before the first coupon is received, its yield to maturity increases to 8%. The investor sells the bond after five years. Assume that the yield to maturity remain at 8% and all coupon are reinvested over the 5-year holding period. The investor's 5-year horizon yield is closest to:

A. 5.66%.

B. 6.62%.

C. 7.12%.



二、投资期限与利率风险之间的关系 (Investment Horizon and Interest Rate Risks)


利率风险
 (interest rate risks)是指由于市场利率变动的不确定性而造成投资回报产生波动性的风险，分为再投资风险
 (reinvestment risk)和市场价格风险
 (market price risk)，具体内容见表4.2。


表4.2 再投资风险和市场价格风险
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久期缺口(duration gap)指的是麦考利久期（会在下文详细介绍）与投资期限之差，用来测量对利率变化的敏感程度。其计算公式如下：


久期缺口=麦考利久期-投资期限


一般说来，投资期限短，久期缺口大于0；投资期限长，久期缺口小于0。久期缺口的绝对值越大，该投资工具对利率的变化就越敏感，利率风险就越高。


【Practice 4.3】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. The holding period for a bond at which the coupon reinvestment risk offsets the market price risk is best approximated by Macaulay duration.

B. When the investor's investment horizon is less than the Macaulay duration of the bond he owns, the investor is at risk of lower rates.

C. When the duration gap is greater than 0, the investor is more concerned with market price risk rather than reinvestment risk.



三、债券的久期(The Duration of a Bond)

（一）久期的分类 (Classification of Duration)

久期(duration)衡量的是债券的全价 (full price) 对债券的到期收益率或基准利率变动的敏感性，可分为收益率久期 (yield duration) 和曲线久期 (curve duration)，具体内容见表4.3。


表4.3 收益率久期和曲线久期
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【Practice 4.4】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Yield duration is the sensitivity of the bond price with respect to the bond's own yield-to-maturity.

B. Curve duration is the sensitivity of the bond price with respect to a benchmark yield curve.

C. Effective duration is a measure of yield duration, while modified duration is a measure of curve duration.



（二）麦考利久期(Macaulay Duration)

麦考利久期(Macaulay Duration,简称MacDur)是指收到债券未来现金流的加权平均时间
 ，权重是每笔现金流的现值占债券全价的比重。

零息债券只在其到期日当天产生一笔现金流，因此麦考利久期等于到期期限(time to maturity)。



【答案及解释】Practice 4.2


B正确。售价=96.69,利息终值=41.07,PV=-100,FV=137.76,N=5,PMT=0,I/Y=6.62%。



例4.11


按照面值新发行4年期5% 的年付息债券 (YTM=5%)，计算麦考利久期。


解答


思路：根据现金流的现值占债券全价的比重算出时间的权重，从而算出麦考利久期。

C1
 =50，PV1
 =50/1.05=47.62，W1
 =47.62/1 000=0.047 62

C2
 =50，PV2
 =50/1.052=45.35,W2
 =45.35/1 000=0.045 35

C3
 =50，PV3
 =50/1.053=43.19，W3
 =43.19/1 000=0.043 19

C4
 =1 050，PV4
 =1 050/1.054
 =863.84，W4
 =863.84/1 000=0.863 84

麦考利久期=0.047 62×1+0.045 35×2+0.043 19×3+0.863 84×4=3.723 25年




【Practice 4.5】答案及解释在本章内

An investor purchases a 3-year 6% annual coupon bond. The bond has a yield-to-maturity of 8% and is currently priced at 94.845 8 per 100 of par value. The bond's Macaulay duration is closest to:

A. 2.73.

B. 2.78.

C. 2.83.



（三）修正久期 (Modified Duration)

修正久期(Modified Duration, 简称ModDur)的计算方法：

如果每年付息1次:


ModDur=MacDur/(1+YTM)


如果每年付息2次:


ModDur=MacDur/(1+YTM/2)


修正久期在麦考利久期的基础之上，对利率风险进行量化，描述的是债券全价相对于到期收益率变动的百分比变动，可近似认为：


%Δprice=-ModDur×ΔYTM


【注：1. 债券的价格与其到期收益率之间存在反向关系，因此公式中会出现负号。

2. 等式左侧衡量的是价格变动的相对百分比，而等式右侧表示的是到期收益率的绝对变动。】

还有一种是近似修正久期(Approximate Modified Duration,简称ApproxModDur)，计算公式为：
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其中：

V-=到期收益率降低后的新价格。

V+=到期收益率升高后的新价格。

V0
 =到期收益率变化前的原价格。

ΔYTM=自身到期收益率的变化值。

通过推导过程可看出，近似修正久期仍然是价格百分比变动与其到期收益率变动之间的比率。

[image: 028]




【答案及解释】Practice 4.3


B正确。当投资期限小于麦考利久期时，市场价格风险（由市场利率高引起）占主导地位。



例4.12


20年期4%的平价债券，年付利息。求到期收益率变动25bps时的近似修正久期。


解答


YTM上升25bps，求出新价格V+：

N=20，I/Y=4.25，PMT=40，FV=1 000，CPT PV=-966.76

YTM下降25bps，求出新价格V-：

N=20，I/Y=3.75，PMT=40，PV=1 000，CPT PV=-1 034.74

ApproxModDur=(1 034.74-966.76)/(2×1 000×0.002 5)=13.60

即在YTM变动1%时，该债券的价格会近似变动13.60%。



（四）有效久期(Effective Duration)

有效久期(Effective Duration, 简称EffDur)描述的是债券价格相对于基准收益率曲线平行移动
 (parallel shift) 的百分比变动，可用于衡量含有内嵌期权
 (embedded option)债券的利率风险，计算公式为：
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其中：

V-=基准收益率曲线下移后的新价格。

V+=基准收益率曲线上移后的新价格。

V0
 =基准收益率曲线移动前的原价格。

Δcurve表示基准收益率曲线平移的幅度。



【答案及解释】Practice 4.4


C正确。有效久期属于曲线久期，修正久期属于收益率久期。




【Practice 4.6】答案及解释在本章内
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The effective duration of the bond is closest to:

A. 6.14.

B. 9.18.

C. 12.28.



（五）货币久期(Money Duration)

货币久期(Money Duration,简称MoneyDur)描述的是债券价格相对于收益率变动所产生的金额
 (in units of the currency) 变动，在美国也被称为美元久期 (dollar duration)。计算公式为：


货币久期=修正久期 (modified duration)×全价 (full price)


例4.13


某半年付息债券的面值为10 000 000美元，麦考利久期（年化）为2.498 8。净价为98.125（每100美元面值），全价为99.650（每100美元面值）。YTM=5.261 7%。求货币久期（每100美元面值）和货币久期（完整价值）分别是多少。


解答


修正久期=2.498 8/(1+5.261 7%/2)=2.434 7

货币久期（每100美元面值）=2.434 7×99.650=242.62美元

货币久期（完整价值）=2.434　7×(10 000 000×0.996　5)≈24 262 000美元





【答案及解释】Practice 4.5


C正确。W1
 =(6/1.081
 )/94.845 8=0.058 58;W2
 =(6/1.082
 )/94.845 8=0.054 24;W3
 =(106/1.083
 )/94.845 8=0.887 19。

久期=1×W1
 +2×W2
 +3×W3
 =2.83年。




【Practice 4.7】答案及解释在本章内
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The bond with the greatest money duration per 100 of par value is:

A. Bond A.

B. Bond B.

C. Bond C.



（六）基点价值(Price Value of a Basis Point)

基点价值(Price Value of a Basis Point, 简称PVBP)计算债券到期收益率变动1个基点 (1bp) 时全价的变动，和货币久期相似，但在实际中应用更为广泛。计算公式为：


PVBP=(V- - V+)/2=货币久期 (money duration)×0.000 1


其中：

V-=YTM下降1bp时的全价 (full price)。

V+=YTM上升1bp时的全价 (full price)。

例4.14


20年期6% 年付息债券，全价为101.39，计算PVBP (per 100 of par value)。


解答


首先，求解债券的到期收益率 (YTM):

N=20，PV=-101.39，PMT=6，FV=100，CPT I/Y=5.88

其次，计算YTM变动的影响：

当YTM下降1bp时，I/Y=5.87，CPT→PV=-101.507

当YTM上升1bp时，I/Y=5.89，CPT→PV=-101.273

PVBP (per 100 of par value)=(101.507-101.273)/2=0.117




【Practice 4.8】答案及解释在本章内

A 9-year 3% annual coupon bond with a yield-to-maturity of 5% is priced at 85.784 357 per 100 of par value. The estimated price value of a basis point for the bond is closest to:

A. 0.008 6.

B. 0.064 7.

C. 0.129 5.



（七）投资组合久期 (Portfolio Duration)

投资组合也有久期的计算，用来衡量整个投资组合对利率变化的敏感程度。计算投资组合的久期有两种方法：第一种是计算现金流收到的加权平均期数，比较准确，也比较烦琐；第二种是计算单独债券久期的加权平均数，比较简便，但有局限性。计算公式为：


投资组合久期(portfolio duration)=w1
 D1
 +w2
 D2
 +…+wn
 Dn



其中：

w1
 , w2
 ,…, wn
 代表以全价为基础的市值为权重。

这样计算的局限性体现在：假设投资组合中每个债券的到期收益率变动数量相同，即假设收益率曲线进行了平行移动
 (a parallel shift to the yield curve)，然而这在实践中一般不可能。

如果曲线形状出现变动，即不同期限的债券到期收益率变动数量不相同，就要用关键利率久期 (key rate duration)来衡量其利率风险。


【Practice 4.9】答案及解释在本章内
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The bond portfolio's modified duration is closest to:

A. 7.62.

B. 8.08.

C. 8.20.





【答案及解释】Practice 4.6


A正确。(101.25-100.63)/(2×100.94×0.000 5)=6.14。



（八）影响久期的因素(Factors Affecting Duration)

影响久期的因素可总结为以下4点：

（1）票面利率 (coupon rate) 越高，久期越低。

（2）到期收益率 (YTM) 越高，久期越低。

（3）一般来说，到期期限越长，久期越高。

（4）内嵌期权 (embedded option) 的存在，会降低久期。

如图4.1所示，可赎回债券(callable bond)在市场利率下降的时候，债券发行人更有可能赎回债券，故内嵌期权的价值上升，债券整体价格上升的幅度会小于不可赎回债券，所以价格的利率风险较小，久期降低。同理，可回售债券 (putable bond)在市场利率上升的时候，也会出现久期降低，利率风险下降。
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图4.1 内嵌期权与久期的关系





【答案及解释】Practice 4.7


A正确。A: 100.63×5.46=549.44;B: 100.94×5.26=530.94;C: 101.25×5.18=524.48。




【Practice 4.10】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.A bond's coupon rate and modified duration are positively related.

B. A bond's modified duration is inversely related to its yield to maturity.

C. The presence of an embedded put option increases the effective duration of the bond.



四、债券的凸度(Bond Convexity)

凸度 (convexity)是指债券价格收益率曲线的弯曲度 (curvature of the price-yield curve)。计算公式为：
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其中：

V-＝到期收益率降低后的新价格。

V+＝到期收益率升高后的新价格。

V0
 ＝到期收益率变化前的原价格。

在一些情况下，我们也可以计算近似有效凸度：
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其中：

Δcurve＝基准收益率曲线平移的幅度。

根据泰勒公式，我们可以较为精确地得到债券全价变动与其久期和凸度的关系。


全价变动=久期效果(duration effect)+凸度效果(convexity effect)



%full price=[-duration×(y)]+[(1/2)×convexity×(y)2
 ]




【答案及解释】Practice 4.8


B正确。求V-，N=9,PMT=3,YTM=4.99,FV=100,CPT→ PV=-85.849 134;求V+，N=9，PMT=3，YTM=5.01，FV=100，CPT→ PV=-85.719 638。PVBP=(85.719 638-85.849 134)/2=0.064 7。




【Practice 4.11】答案及解释在本章内
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The bond's approximate convexity is closest to:

A. 187.

B. 375.

C. 750.



例4.1


票面利率为8%，到期收益率为9%，面值为1 000美元，全价为908美元，修正久期为9.42，近似凸度为136.66，ΔYTM为100bps，分别求V-和V+。


解答


ΔYTM=-100bps时：

全价变动=-9.42×(-1%)+0.5×136.66×(-1%)2
 =10.103 3%

V-
 =908×(1+10.103 3%)=999.74



【注：此时YTM=8%，正好是价格与面值相等的平价债券。】


ΔYTM=+100bps时：

全价变动=-9.42×(+1%)+0.5×136.66×(+1%)2
 =-8.736 7%

V+=908×(1-8.736 7%)=828.67





【答案及解释】Practice 4.9


A正确。总体市值=17+12+10=39。5.42× (17/39)+8.44×(12/39)+10.38×(10/39)=7.62。



[image: 037]
图4.2 使用久期估算债券价格



如图4.2所示，仅依靠久期来计算债券的价格，无论到期收益率是上升还是下降，都会造成价格的低估 (993.53<999.74,822.47<828.67)。凸度的存在，会使债券价格上升的速度越来越快，而下降的速度越来越慢。


【Practice 4.12】答案及解释在本章内

A bond has a modified duration of 7.14 and a approximate convexity of 66.20. If the bond's yield to maturity increases by 50 bps, the expected percentage price change is closest to:

A.-3.49%.

B.-3.57%.

C.-3.65%.



五、收益率波动性期限结构(Term Structure of Yield Volatility)

收益率波动性的期限结构是指收益率波动性
 (yield volatility) 和期限
 (maturity) 的关系。

债券价格波动性(bond price volatility) 是价格对收益率变动的敏感性（久期和凸度）和收益率变动幅度（波动性）这两个因素共同作用的结果。

有时短期债券的价格波动性可能会超过久期更长的长期债券，因为短期收益率的波动性会比长期收益率更大一些。



【答案及解释】Practice 4.10


B正确。票面利率和修正久期存在反向关系，内嵌期权的存在会降低有效久期。




第五章

信用分析



本章重点


(1)信用风险的概念和组成。

(2)债券的清偿顺序。

(3)信用评级。

(4)信用分析的4C标准。

(5)信用分析的常用财务比率。

(6)影响收益率利差的因素。



一、信用风险 (Credit Risk)

信用风险 (credit risk)是指由于借款人没有按时足额还本付息 (coupon and principal payments) 造成损失的风险，包括违约风险与损失程度。

（一）违约风险(Default Risk)

违约风险是指借款人违约的概率 (probability)，也就是没有按时足额还本付息的可能性。

(二)损失程度(Loss Severity或Loss Given Default)

损失程度(loss severity或Loss Given Default，简称LGD)是指发行人违约情况下给投资者带来的损失，可使用金额 (monetary amount) 或百分比 (percentage) 表示。


预计损失 (expected loss)=违约概率×损失程度



【Practice 5.1】答案及解释在本章内

Which of the following best defines credit risk?

A. The probability of default times the severity of loss given default.

B. The loss of coupon interest and principal payments in the event of bankruptcy.

C. The risk of not receiving full interest and principal payment on a timely basis.





【答案及解释】Practice 4.11


B正确。(98.782+98.699-2×98.722)/(0.0012×98.722)=375。



还存在一些信用相关风险(credit-related Risk)，如利差风险
 (spread risk)即债券和基准债券之间的利差加大的风险，其分类和成因如下：

1.信用迁移风险 (credit migration risk) 或降级风险 (downgrade risk)

该风险是指发行人信用等级下调，违约风险加大，从而造成利差加大，价格下降。

2.市场流动性风险 (market liquidity risk)

该风险是指投资者的成交价格和市场公允价值不一致。债券公开发行规模 (size) 越小，发行人信用质量越差，该风险越高。



【答案及解释】Practice 4.12


A正确。-7.14×(0.50%)+0.5×66.2×(0.50%)2=-3.49%。




【Practice 5.2】答案及解释在本章内

Which of the following risks best describes the risk that a bond's creditworthiness declines?

A. Default risk.

B. Downgrade risk.

C. Market liquidity risk.



二、债券的清偿顺序(Seniority Ranking)

债券的清偿顺序
 是指债券发行人的资产和现金流的优先求偿权(priority of claims)具有一定的排序。清偿顺序具有以下3个特点：

（1）同一等级的债务应该一视同仁 (rank pari passu)，优先求偿权相同。

（2）债务等级越高，回收率 (recovery rates) 越高，损失程度越低。

（3）债务的破产重组方案不一定会严格遵守原来规定的偿还顺序。
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图5.1 是一般情况下债券从高到低的清偿顺序。




图5.1 债务清偿顺序





【答案及解释】Practice 4.13


B正确。收益率波动性的期限结构向上倾斜，说明短期收益率波动性小于长期，即更加稳定。




【Practice 5.3】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A.Debenture's claims will most likely rank above that of secured debt holders.

B. First mortgage debt will most likely have higher recovery rate than senior unsecured debt.

C. During bankruptcy proceedings of a firm, the priority of claims must be strictly adhered to.



三、信用评级(Credit Rating)

（一）信用评级的类别 (Types of Credit Rating)

根据对象不同，可以将信用评级分为发行人评级和发行评级两类：

发信人评级 (issuer ratings, Corporate Family Ratings, 简称CFR) 针对发行人的整体
 信用，是所有债务的平均信用。它基于发行人的高级无担保债务
 (senior unsecured debt)。

发行评级 (issue rating, Corporate Credit Ratings, 简称CCR) 是针对某一次具体债务发行的评级, 不一定等于发行人评级。

由此可见，同一个发行人发行不同的债务，各类债务可以获取不同的信用评级，这种现象叫作区分评级 (notching)。区分评级主要取决于债务违约时的偿付顺序，以及预计的损失程度。还有一个决定因素是结构性从属 (structural subordination)，指在控股公司中，子公司的现金流和资产应该用来先偿还子公司自身债务，再偿还母公司债务。


【Practice 5.4】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A. The issuer rating applies to all of an issuer's bonds, while the issue rating considers a bond's seniority ranking.

B. The issuer rating is an assessment of an issuer's overall creditworthiness, while the issue rating is always higher than the issuer rating.

C. The issuer rating is an assessment of an issuer's overall creditworthiness, while the issue rating considers a bond's seniority ranking.





【答案及解释】Practice 5.1


C正确。信用风险是指借款人没有按时足额还本付息造成损失的风险。



（二）依赖机构评级的风险(Risks in Relying on Agency Ratings)

信用评级的著名机构包括穆迪(Moody's)、标准普尔(Standard & Poor's,简称S&P)、惠誉国际(Fitch Ratings)。完全依赖机构的企业信用评级存在下列风险：

(1)信用评级变动大 (credit ratings can be very dynamic)。

(2)评级机构有漏洞 (rating agencies are not infallible)。

(3)事件风险难反映 (event risk is difficult to capture in rating)。

(4)信用评级有滞后 (ratings tend to lag market pricing of credit)。


【Practice 5.5】答案及解释在本章内

The least likely reason that a credit analyst should conduct an independent analysis of credit risk is because rating agencies:

A. may at times mis-rate issues.

B. often lag the market in pricing credit risk.

C. cannot get access to appropriate database.



四、信用分析的4C标准 (The Four Cs of Credit Analysis)

进行信用分析时可以遵循以下4个标准，即信用分析的4C标准，如表5.1所示。


表5.1 信用分析的4C标准
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【答案及解释】Practice 5.2


B正确。发行人信用等级下调，违约风险加大，属于降级风险。




【Practice 5.6】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A. To analyze a firm's capacity, it would be appropriate to focus on its strategy and accounting policy.

B. To analyze a firm's collateral, it would be appropriate to focus on the value of its assets in relation to its debt level.

C. To analyze a firm's character, it would be appropriate to focus on its growth prospects and financial ratios.



五、信用分析的常用财务比率(Financial Ratios Used in Credit Analysis)

财务比率是信用分析的重要工具，可分为杠杆类比率(leverage ratios)和保障类比率(coverage ratios)两个种类，用来初步衡量企业的还款能力和财务风险。

(一)杠杆类比率 (Leverage Ratios)

(1)Debt/capital，该比率越低，风险越小。

(2)Debt/EBITDA，该比率越低，风险越小。

(3)FFO/debt，该比率越高，风险越小。

【注：FFO (Funds From Operation)=income from continuing operation+/-non-cash items。】

(二)保障类比率 (Coverage Ratios)

(1)EBITDA/interest expense，该比率越高，风险越小。

(2)EBIT/interest expense，该比率越高，风险越小。



【答案及解释】Practice 5.3


B正确。第一留置权的债务清偿顺序优先于高级无担保债，因此会有更高的回收率。




【Practice 5.7】答案及解释在本章内
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Compared to Firm 1, Firm 2's credit rating is most likely:

A. lower.

B. higher.

C. the same.





【答案及解释】Practice 5.4


C正确。发行人评级不能应用于所有发行的债券，发行评级不一定高于发行人评级。



六、影响收益率利差的因素(Factors Affecting Yield Spread)


收益率利差
 (yield spread)是指某债券的收益率与同期限的基准 (benchmark) 债券之间的收益率差异。


收益率利差=流动性溢价 (liquidity premium)+信用利差 (credit spread)


信用等级越低
 的债券通常其收益率利差的波动性越大
 (greater spread volatility)。

除了信用等级外，收益率利差的影响因素还有以下5个方面：

(1)信用周期 (credit cycle)改善
 时利差收窄，反之亦然。

(2)经济状况 (economic conditions)走强
 时利差收窄，反之亦然。

(3)金融市场表现 (financial market performance) 走强
 时利差收窄，反之亦然。

(4)经纪人和交易商的资本 (broker-dealer capital) 增加
 时利差收窄，反之亦然。

(5)总体市场供求 (general market demand and supply)出现供不应求
 时利差收窄，反之亦然。


【Practice 5.8】答案及解释在本章内

All else being equal, the most likely effect of low market demand and heavy market supply is to cause the yield spread to:

A. be wider.

B. be tighter.

C. remain the same.





【答案及解释】Practice 5.5


C正确。评级机构的局限性不包括无法接触合适的数据库。




第六章

资产支持证券



本章重点


(1)证券化的概念与流程。

(2)住房抵押贷款支持证券。

(3)商业地产抵押贷款支持证券。

(4)非房屋抵押贷款类资产支持证券。



一、证券化的好处(Benefits of Securitization)


证券化
 (securitization)是指将贷款或债券等相对简单的债权重新组合
 (repackage) 为更加复杂的结构，通常会涉及一些新实体 (new entities) 的参与。


证券化的好处
 (benefits)可以概括为以下4点：

(1)减少初始借款人 (originating borrowers) 和最终投资者 (ultimate investors) 之间的沟通障碍，降低了借款成本，提升了投资回报
 。

(2)银行通过增加贷款的创设
 (loan origination)，提升了自己的盈利能力。

(3)创造了比初始贷款流动性更强
 的可交易证券 (tradable securities)。

(4)加速了投资产品的革新，让投资者获取在风险、回报、期限等方面更加匹配各自需求
 的资产类别。


【Practice 6.1】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate?

A. Securitization repackages bank loans into simpler structures.

B. Securitization is beneficial for banks because it decreases the funds available for banks to lend.

C. Securitization allows investors to access asset classes matching their risk, return, and maturity profiles.





【答案及解释】Practice 5.6


B正确。分析能力时，应关注发展前景与财务比率；分析品质时，应关注战略与会计政策。



二、证券化的流程(The Securitization Process)

证券化的流程如图6.1所示。
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图6.1 证券化的流程




发起人
 (originator)是抵押物的销售方 (seller of the collateral)，发起贷款并重新打包卖给SPV。


特殊目的载体
 (Special Purpose Vehicle,简称SPV)是抵押物的购买方
 (buyer of the collateral)，同时也是ABS的发行人
 (issuer)。发起人如果破产，卖给SPV的贷款（即ABS的抵押物）不必参与清偿。


服务商
 (servicer)从借款人 (borrower) 处收取款项 (collection of payments)，出售违约方的抵押物。服务商通常与发起人 (originator) 是同一家机构。


【Practice 6.2】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate in a securitization?

A. A special purpose vehicle (SPV) is responsible for the issuance of the asset-backed securities.

B. The servicer is responsible for collection of payments from the borrowers and recovery of underlying assets for delinquent loans.

C. The originator is responsible for making a loan and purchasing the loan from the SPV.





【答案及解释】Practice 5.7


B正确。第一个比率差不多，其余3个比率，公司2风险都比较低，因此评级会比较高。



三、住房抵押贷款(Residential Mortgage Loans)


住房抵押贷款
 (mortgage loan)由指定的房地产 (real estate property) 充当抵押物 (collateral)，要求借款人按照事先确定的时间和金额对贷款人进行还款。如出现违约，贷款人有权将充当抵押物的房地产变卖，将所得的价款用于还贷。按照有无追索权，可以将住房抵押贷款分为如下两类：

（一）有追索权贷款(Recourse Loan)

如果将充当抵押物的房地产变卖所得的价款，仍不足以偿还剩余的贷款本金，贷款人对借款人就短缺的金额 (shortfall) 具有求偿权
 (claim)，即借款人继续承担还款义务。

(二)无追索权贷款(Non-recourse Loan)

如果将充当抵押物的房地产变卖所得的价款，仍不足以偿还剩余的贷款本金，贷款人对借款人就短缺的金额 (shortfall) 不具有求偿权
 (claim)，即借款人不再承担还款义务。


【Practice 6.3】答案及解释在本章内

David obtains a non-recourse mortgage loan for $100 000. One year later, when the outstanding balance of the mortgage is $90 000, David cannot make his mortgage payments and defaults on the loan. The lender forecloses on the loan and sells the house for $75 000. What amount is the lender entitled to claim from David?

A. $0.

B. $15 000.

C. $25 000.





【答案及解释】Practice 5.8


A正确。供不应求则收窄，供过于求则拉宽。



四、住房抵押贷款支持证券（Residential Mortgage-backed Securities）

住房抵押贷款支持证券 (Residential Mortgage-Backed Securities，简称RMBS)是资产支持证券的一种，其偿付给投资者的现金流来自由住房抵押贷款组成的资产池产生的本金和利息，主要包括抵押转手证券和抵押担保债券两种类型。

（一）抵押转手证券(Mortgage Pass-through Security)


抵押转手证券
 (mortgage pass-through security)是RMBS最常见的类型，持有者将若干抵押贷款打包形成一个抵押贷款池
 (a pool of mortgages)，并以此标的资产(underlying assets) 作为抵押物发行债券。

证券投资者每月获取的现金流包括利息、按计划(scheduled) 偿付的本金，以及提前还款(prepayments)。投资者获得的现金流来自作为标的资产的抵押贷款池所产生的现金流，但这两种现金流在时间和金额上并不完全一致
 ，两者之间的差异等于发起人所收取的服务费和其他费用(servicing and other fees)。


【Practice 6.4】答案及解释在本章内
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The total cash flow to be passed through to the RMBS investors is closest to:

A. $4 473 042.

B. $5 077 209.

C. $5 473 042





【答案及解释】Practice 6.1


C正确。证券化将贷款重新组合为更复杂的结构，增加了贷款创设的数量。



由于本金偿还有按计划归还的一部分，还有一部分是计划之外的提前偿还，因此这类抵押转手证券有一定的提前还款风险(prepayment risk)，即由于借款人提前还款的时间和金额不确定，从而给投资者造成的风险。重要指标有：

(1)每月提前清偿率 (Single Monthly Mortality,简称SMM): 衡量每月
 提前还款速度。

(2)条件提前偿付率 (Conditional Prepayment Rate, 简称CPR)：是年化
 提前还款指标。

(3)收缩风险
 (contraction risk)：是指利率降低
 ，提前还款增加，证券期限比预期短。

(4)延迟风险
 (extension risk)：是指利率升高
 ，提前还款减少，证券期限比预期长。


【Practice 6.5】答案及解释在本章内

With respect to mortgage-backed securities, a conditional prepayment rate (CPR) of 5% means that approximately 5% of an outstanding mortgage pool balance at the beginning of the year will be prepaid:

A. in the current month.

B. by the end of the year.

C. over the life of the mortgage.




【Practice 6.6】答案及解释在本章内

For a mortgage pass-through security, which of the following risks most likely increases as interest rates decline?

A. Contraction risk.

B. Extension risk.

C. Both contraction risk and extension risk.





【答案及解释】Practice 6.2


C正确。发起人负责将发起的贷款出售给SPV，而不是从SPV处购买。



（二）抵押担保债券 (Collateralized Mortgage Obligations)


抵押担保债券
 (Collateralized Mortgage Obligations, 简称CMO)是指将抵押转手证券(mortgage pass-through security) 作为抵押物发行的证券，并将其抵押物产生的现金流进行重新分配(redistribute)，即分成若干层级
 (tranches)。

常见的层级结构可分为如下两种：

1.系列支付层级 (sequential-pay tranches)

这种支付结构设计特点是第一层级 (tranche 1) 的证券本金得到优先偿付，等此层级的全部本金偿付完毕后，第二层级 (tranche 2) 的本金才开始得到偿付，然后是第三层级 (tranche 3)，依此类推。系统支付层级也叫作时间分层
 (time tranching)。这种先后顺序只针对本金的偿付顺序而言。

在较优先层级的证券得到本金与利息偿付的同时，较劣后层级的证券可以得到利息
 支付。

较优先层级的投资者可以规避延后风险
 ，而较劣后层级的投资者可以规避收缩风险
 。


【Practice 6.7】答案及解释在本章内

In a securitization structure, time tranching most likely provides investors with the opportunity to choose between:

A. extension risk and contraction risk.

B. fully amortizing loans and partially amortizing loans.

C. senior bonds and subordinate bonds.



2.计划摊还层级(planned amortization class tranches)和支持层级(support tranches)

计划摊还证券是一种附加提前还款保护的债券，它的支付结构分为计划摊还层级和支持层级，详见表6.1。


表6.1 计划摊还层级和支持层级
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【答案及解释】Practice 6.3


A正确。无追索权贷款中，贷款人对借款人就变卖房产后短缺的金额不具有求偿权。




【Practice 6.8】答案及解释在本章内

In a securitization structure, planned amortization class tranches investors most likely have:

A. higher extension risk and lower contraction risk than support tranche.

B. lower extension risk and higher contraction risk than support tranche.

C. lower extension risk and lower contraction risk than support tranche.





【答案及解释】Practice 6.4


B正确。1 910 542+3 562 500-337 500-58 333=5 077 209。



按照不同的发行主体，住房抵押支持证券可分为以下两种：

(1)机构住房抵押贷款支持证券 (agency RMBS)
 :由政府代理机构发行，背后有政府的隐性保证，信用风险很低，由达到标准的合格贷款 (conforming loans) 充当证券发行的抵押物。

(2)非机构住房抵押贷款支持证券 (non-agency RMBS)
 :并非由政府代理机构发行，背后没有政府的隐性保证，信用风险较高，由没达到标准的不合格贷款 (non-conforming loans) 充当证券发行的抵押物，需要研究违约率
 (default rate) 和回收率
 (recovery rate) 两个因素。如果想获得较好的信用评级，通常需要进行信用增级 (credit enhancements)。


【Practice 6.9】答案及解释在本章内

Which of the following best describes a typical feature of a non-agency residential mortgage-backed security (RMBS)?

A. Senior-subordinate structure in bond classes.

B. A pool of conforming mortgages as collateral.

C. A guarantee by the appropriate government.



五、商业抵押贷款支持证券（Commercial Mortgage-Backed Securities）

商业地产抵押贷款支持证券(Commercial Mortgage-Backed Securities,简称CMBS)是以商业地产
 （通常会产生收入）的抵押贷款池作为抵押物发行的证券，是一种无追索权贷款
 。分析师经常关注以下两个比率：


贷款价值比 (loan-to-value ratio)=地产购买价格/抵押金额



债务偿付率 (debt to service coverage)=地产净营业收入/还款金额


商业抵押贷款通常包括气球型期限条款
 (balloon maturity provisions)，其特点是最后一期偿还金额(balloon payment) 远高于之前偿还金额。如果借款人无力承受最后一次还款，称为气球型风险
 (balloon risk)，这属于延迟风险(extension risk)。



【答案及解释】Practice 6.5


B正确。条件提前偿付率 (CPR) 是年化提前还款指标。




【Practice 6.10】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A. Balloon risk is a kind of contraction risk rather than extension risk.

B. Commercial mortgage-backed securities (CMBS) are backed by a pool of commercial mortgage loans on income-producing property.

C. Commercial mortgage loans lenders can look only to the income-producing property and borrowers themselves.



RMBS具有相当高的提前还款风险，而CMBS则对该风险有相应的保护措施，被称为提前赎回保护
 (call protection)。正是这种差异，造成了CMBS从性质上更接近公司债券。提前赎回保护可分为以下两类：

(1)结构水平的提前赎回保护
 (call protection at structure level):对证券进行了信用分级 (credit tranching)，优先偿还高等级债务的本金。

(2)贷款水平的提前赎回保护
 (call protection at loan level):主要包括以下4种方法：

①提前还款锁定期 (prepayment lockout period)，即在特定期间内不允许提前还款。

②提前还款惩罚点(prepayment penalty points)，即借款人必须为提前还款缴纳罚款。

③收益率维持收费 (yield maintenance charges)，即保证贷款人获取稳定的收益率。

④契约废止而失效 (defeasance)，借款人必须定期提供足够资金给服务商，使其投资于政府债券，用政府债券投资收入偿付发行债券的本息。提前还款也意味着政府债券投资终止。



【答案及解释】Practice 6.6


A正确。收缩风险是指利率降低，提前还款增加，证券期限比预期短。




【Practice 6.11】答案及解释在本章内

Which commercial mortgage-backed security (CMBS) characteristic causes CMBS to trade more like a corporate bond than an agency residential mortgage-backed security?

A. Call protection.

B. Internal credit enhancement.

C. Debt-to-service coverage ratio level.





【答案及解释】Practice 6.7


A正确。时间分层让投资者有机会在延后风险和收缩风险之间做出选择。



六、非抵押贷款类资产支持证券（Non-mortgage Asset-backed Securities）

非抵押贷款类资产支持证券包括汽车贷款应收账款支持证券与信用卡应收账款支持证券等，具体内容见表6.2。


表6.2 非抵押贷款类资产支持证券的分类
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【答案及解释】Practice 6.8


C正确。计划摊还层级的投资者同时规避延后风险和收缩风险。




【Practice 6.12】答案及解释在本章内

Which of the following best describes the cash flow that investors of credit card receivable-backed securities receive during the lockout period?

A. Only principal payments collected.

B. Only finance charges and fees collected.

C. No cash flow is received as all cash flow collected is reinvested.





【答案及解释】Practice 6.9


A正确。债券分高级次级，属于信用增级，适用于非机构住房抵押贷款支持证券。





【答案及解释】Practice 6.10


B正确。气球型风险是延迟风险，商业地产抵押贷款是无追索权贷款，因此不能依靠借款人本人还款。





【答案及解释】Practice 6.11


A正确。CMBS具有提前赎回保护，性质上更接近公司债券。





【答案及解释】Practice 6.12


B正确。在信用卡的锁定期，投资者获取的现金流来自利息和手续费。





第二部分

衍生产品




第七章

衍生产品概述



本章重点


(1)衍生产品的定义和使用。

(2)衍生产品市场的架构。

(3)衍生产品的类型。



一、衍生产品的定义和使用 (Definition and Uses of Derivatives)

（一）衍生产品的定义 (Definition of Derivatives)

衍生产品是一种金融工具 (financial instrument)
 ，价格来源于标的资产的表现。它并不是对标的资产回报的简单复制或传递，而是有所变形 (transform)
 。


【Practice 7.1】答案及解释在本章内

A derivative is best described as a financial product that derives its performance by:

A. passing through the returns of the underlying asset.

B. replicating the performance of the underlying asset.

C. transforming the performance of the underlying asset.



（二）衍生产品的目的与好处 (Purposes and Benefits of Derivatives)

衍生产品在市场上有很多的使用目的和好处，主要包括以下3点：

（1）便于分配与转移风险，使风险管理更有效
 (more effective risk management)。

（2）可以提供与现货市场有关的价格信息，创建现货市场无法达成的交易策略。

（3）交易成本更低、流动性更好、所需资本更少、更加方便做空、市场效率更高。

（三）对衍生产品的批评与误用 (Criticisms and Misuses of Derivatives)

衍生产品也有它的弊端，会招致误用，也会引发对它的批评，批评与误用主要包括以下两点：

（1）衍生产品投机 (speculation)
 属于合法化的赌博 (gambling)，风险很高。

（2）衍生产品违约可导致经济不稳定 (destabilization)
 与系统性风险。


【Practice 7.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate?

A. Compared with the underlying spot market, derivative markets are more likely to have greater liquidity, lower transaction costs and higher capital requirements.

B. Payoff similar to those associated with the underlying is a benefit of using derivatives.

C. Increased defaults by speculators is most likely to be a destabilizing consequence of speculation using derivatives.



二、衍生产品市场的架构（Structure of Derivative Markets）

衍生产品市场分为场内和场外两种类型，具体内容见表7.1。


表7.1 场内和场外衍生产品市场
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【Practice 7.3】答案及解释在本章内

Compared with exchange-traded derivatives, over-the-counter derivatives would most likely be described as:

A. standardized and more transparent.

B. unregulated and traded through an informal network.

C. guaranteed by a clearinghouse against default.



三、衍生产品的类型（Types of Derivatives）

（一）远期承诺 (Forward Commitments)

远期承诺是指根据之前已经达成协议的条款，有义务 (obligation)
 在未来执行某种交易，主要包括以下3种产品。

1.远期 (forward)

远期的买卖双方约定在未来某一特定日期
 ，以协议的固定价格，对标的资产进行交易。

2.期货 (futures)

期货是指标准化
 的，并且在交易所内
 进行交易的远期合约，交易活跃 (active trading)，而且使用保证金交易，由清算所 (clearinghouse) 提供每日损益的结算，因此具有信用保证。

3.掉期/互换 (swaps)

互换的双方同意在未来交换一系列现金流
 ，其中一方根据某标的资产或比率 (rate) 支付一组变动的系列 (a variable series)，另一方则根据另一标的资产或比率支付另一组变动序列，或者一组固定的序列 (a fixed series)。


【Practice 7.4】答案及解释在本章内

An interest rate swap contract is least likely a derivative contract in which:

A. the two parties agree to exchange a series of cash flows.

B. the buyer has the obligation to purchase the underlying asset from the seller.

C. over-the-counter forward commitment.





【答案及解释】Practice 7.1


C正确。衍生产品并非对标的资产回报的简单复制或传递，而是有所变形。



（二）或有索取权 (Contingent Claims)

或有索取权是指根据之前已经达成协议的条款，有权利 (right)
 在未来执行某种交易，主要包括以下两种产品。

1.期权 (options)

期权的买方支付给卖方一笔钱，以获取一项权利，可以在到期日 (expiration date)
 当天或到期日之前的任意时间，按照一个固定价格买入（或卖出）标的资产。支付的那笔钱叫作权利金 (premium)
 ，固定价格叫作行权价格 (exercise price)
 。

期权主要分为看涨和看跌两种。看涨期权 (call option)
 获取的是按照一定价格买入
 标的资产的权利。看跌期权 (put option)
 获取的是按照一定价格卖出
 标的资产的权利。期权的初始价值不为0，其最终回报 (payoff) 与标的资产的最终回报之间呈非线性
 相关。

2.信用衍生产品 (credit derivatives)

当发生某项信用违约造成损失时（如某债券违约），信用衍生产品的买方可以从卖方获取信用保护 (credit protection)。常见的类型是信用违约互换 (Credit Default Swap, 简称CDS)
 。



【答案及解释】Practice 7.2


C正确。衍生品市场的资本需求更低，衍生品回报不一定与标的资产相似。




【Practice 7.5】答案及解释在本章内

Options are least likely described by:

A. a right to buy and sell an underlying asset, with the decision made at expiration or prior to expiration.

B. payoffs that are non-linearly related to the payoff of the underlying.

C. a non-zero value at initiation.




【Practice 7.6】答案及解释在本章内

Which of the following derivatives is most likely classified as a contingent claim rather than a forward commitment?

A. Currency swaps.

B. Interest rate swaps.

C. Credit default swaps.





【答案及解释】Practice 7.3


B。场外交易个性化而不是标准化，透明性较低。不受监管，没有清算所做保证，会存在较高的违约风险。




第八章

衍生产品的定价与估值基础



本章重点


(1)定价与估值的有关概念。

(2)远期合约的定价与估值。

(3)期货合约的定价与估值。

(4)互换合约的定价预估值。

（5）期权合约的定价与估值。



一、定价与估值的有关概念

（一）套利的机会 (Arbitrage Opportunity)

1.一价定律 (law of one price)

一价定律是指两种资产如果在未来
 可以获取同样的现金流，目前的价格也应该相等。

2.套利 (arbitrage)

如果两种等价的 (equivalent) 资产或衍生产品（或者资产和衍生产品的组合）在市场上出现不同的价格，就会造成低价买入并同时高价卖出的机会，从而在不投入任何资本的情况下(without committing any capital) , 获取一个无风险
 (risk-free) 的利润。

理论上的结果将会是市场上等价资产的价格迅速趋同，最终实现一价定律。但在实践中，套利的交易成本有可能会超过其收益，使套利活动无法进行。

因此，只有当价格差异 (price differential或price difference) 足够大
 时，套利机会才有可能被利用。此外，套利资本是否充足，市场是否限制做空，都会对套利策略产生影响。



【答案及解释】Practice 7.4


B正确。利率掉期并不是买方有义务从卖方那里买入标的资产。




【Practice 8.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. The law of one price is best described as two assets that will produce the same cash flows in the future must sell for equivalent prices.

B. Arbitrage opportunities exist when two identical assets or derivatives sell for different prices.

C. Arbitrageurs intend to earn a risk-free profit when committing much capital.




【Practice 8.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. In practice, an arbitrage opportunity is likely to be exploited when the price differential between assets is large.

B. In practice, an arbitrageur will execute a trade when transaction costs are relatively low.

C. An arbitrage transaction generates a net inflow of funds at the end of the investment horizon.





【答案及解释】Practice 7.5


A正确。期权是买入或（而不是“和”）卖出某个标的资产的权利。



（二）套利的原理 (Principle of Arbitrage)

1.复制 (replication)

复制是指从另一个资产、投资组合和/或衍生产品中，创建一个资产或投资组合。表8.1所示就是使用衍生产品进行套期保值 (hedging the underlying with a derivative)
 的初始仓位与最终结果。


表8.1 使用衍生产品进行套期保值
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可以得出结论：


Underlying Asset-Derivative=Risk-free Asset


并可以推导出：


Underlying Asset-Risk-free Asset=Derivative



Derivative+Risk-free Asset=Underlying Asset


从中可以看出，一项资产是可以由其他资产的组合复制而成的。

2.风险中性 (risk-neutral)

由复制的过程可知，标的资产和衍生产品的组合可复制无风险资产的表现。因此，在不存在套利机会的情况下，衍生产品的定价是唯一的。

另外，在给衍生产品定价时，需要将预期的最终回报使用无风险利率
 进行贴现，而不是使用无风险利率加上风险溢价进行贴现，这称为风险中性定价 (risk-neutral pricing)。

3.无套利定价 (arbitrage-free pricing)

无套利定价是指通过将无套利机会和风险中性两者相结合，给衍生产品确定价格。


【Practice 8.3】答案及解释在本章内

Which of the following best describes how derivatives are priced?

A. A hedge portfolio is used to eliminate arbitrage opportunities.

B. A combination of market portfolio and risk-free assets is created for risk-averse investors.

C. The expected future payoff of the derivative is discounted at the risk-free rate plus a risk premium.





【答案及解释】Practice 7.6


C正确。信用违约互换是或有索取权，货币互换和利率互换是远期承诺。



（三）定价与估值的概念 (Concept of Pricing and Valuation)

1.衍生产品的价格 (price of derivatives)

期权合约的价格，就是在市场上进行交易的期权权利金 (option premium)
 。

远期、期货、互换合约的价格，则是各自合约中规定未来进行交易的价格。

2.衍生产品的价值 (value of derivatives)

期权合约的价值是期权的基础价值(fundamental value)
 ，通常可以使用模型计算出来。

远期、期货、互换合约的价值，则是指由于持有该合约而带来的财富金额
 ，合约开始时的价值为0
 ，之后会随着市场条件的变化而变化。


【Practice 8.4】答案及解释在本章内

Which of the following best describes the difference between the price of a forward contract and its value?

A. The forward price is fixed at the start, and the value starts at zero and then changes.

B. The price determines the amount paid from the buyer to the seller to purchase the forward contract.

C. The forward contract value is a benchmark against which the price is compared to determine whether an arbitrage opportunity exists.





【答案及解释】Practice 8.1


C正确。套利者不需要投入任何资本，就可以获取一个无风险的利润。



二、远期合约的定价与估值 (Pricing and Valuation of Forward Contracts)

（一）到期日的定价与估值 (Pricing and Valuation at Expiration)

远期合约在到期日的价值，等于标的资产在到期日的现货价格减去合约的远期价格。其计算公式如下：


VT
 (T)=ST
 -F0
 (T)


公式中是指对多方 (long position)
 而言的价值，对空方的价值则是其相反数。因为在到期日当天，多方可以按合约的远期价格买入标的资产，按到期日的现货价格卖出，所以对其而言，远期合约的价值就是两个价格之间的差异。

例8.1


有1份1年期远期合约，规定多方必须在1年后按照10 000美元买入某标的资产，1年后合约到期。当标的资产在到期日的现货价格分别是11 000美元和9 000美元时，求远期合约对多方与空方的价值是多少。


解答


如果标的资产在到期日的现货价格是11 000美元，则该远期合约在到期当天对于多方而言的价值是+1 000美元，对于空方的价值是-1 000美元。

如果标的资产在到期日的现货价格是9 000美元，则到期当天对于多方的价值是-1 000美元，对于空方的价值是+1 000美元。




【Practice 8.5】答案及解释在本章内

Which of the following best describes the price of a forward contract and its value?

A. The forward price is the amount paid at contract initiation and does not change over the term of the contract.

B. The value of the forward contract at expiration is the spot price of the underlying minus the forward price.

C. The value of a forward contract at expiration is negative to the short party if the forward price is higher than the spot price.





【答案及解释】Practice 8.2


C正确。套利交易会在投资期初，而不是期末产生资金的净流入。



（二）初始日的定价与估值 (Pricing and Valuation at Initiation Date)

多空双方不在远期合约初始日进行任何支付，因此远期合约在初始日的价值为0。


V0
 (T)=0


远期价格(forward price)等于现货价格在合约期限内使用无风险利率计算的终值。


F0
 (T)=S0
 (1+r)T



因为多方可以选择将当前现货价格的金额在远期合约期限内按无风险利率投资出去，在到期日用其投资终值按远期价格买入标的资产。

例8.2


标的资产目前的现货价格是50美元，远期合约期限为3个月，无风险利率是3%，求远期价格是多少。


解答


远期价格=50美元×(1+3%)0.25
 =50.37美元





【答案及解释】Practice 8.3


A正确。衍生产品定价，假设投资者是风险中性而不是风险规避,将衍生产品预期的最终回报使用无风险利率进行贴现。




【Practice 8.6】答案及解释在本章内

At the start of a forward contract on an underlying asset that neither receives benefits nor incurs carrying costs during the term of the contract, the forward price is equal to the:

A. spot price.

B. future value of the spot price.

C. present value of the spot price.



（三）合约期限内的定价与估值(Pricing and Valuation During the Life)

远期合约在期限内的价值，等于标的资产当时的现货价格减去远期价格当时的现值。


Vt
 (T)=St
 -F0
 (T)(1+r)-(T-t)



例8.3


标的资产目前的现货价格是50美元，远期合约期限为3个月，无风险利率是3%。求1个月后的远期合约价值是多少。


解答


远期价格=50美元×(1+3%)0.25
 =50.37美元

假定1个月后，现货价格为52美元，远期合约价值=52美元-50.37美元×(1.03)-0.167
 =1.88美元





【答案及解释】Practice 8.4


A正确。远期价格决定在未来买卖标的资产的价格，远期合约价值和价格不能直接比较。




【Practice 8.7】答案及解释在本章内

Assume that an asset does not receive any benefits or incur any carrying cost. At initiation, the price of a forward contract on that asset is:

A. lower than the value of the forward contract.

B. equal to the value of the forward contract.

C. greater than the value of the forward contract.



（四）考虑净持有成本后的定价与估值(Pricing and Valuation Considering Costs of Carry)


净持有成本 (net costs of carry)
 是指持有资产的利益和成本之间的净差值。其中，持有资产的利益 (benefits of holding an asset)
 包括持有股票的股利和持有债券的利息，这些属于货币性 (monetary)
 利益。便利收益率 (convenience yield)
 属于非货币性 (non-monetary)
 利益，通常与持有大宗商品相关，由于供应短缺或者限制做空，造成持有现货具有更高的利益。而持有资产的成本 (costs of holding an asset)
 是指仓储成本 (storage cost) 和保护成本 (protecting cost)，通常也是与大宗商品相关。


【Practice 8.8】答案及解释在本章内

Which of the following factors most likely explains why the forward price of a commodity in short supply can be less than its spot price?

A. Storage cost.

B. Protecting cost.

C. Convenience yield.




考虑持有净成本 (net costs of carry)
 后远期价格可用下列公式计算：


F0
 (T)=(S0
 -γ+θ)(1+r)T



或：


F0
 (T)=S0
 (1+r)T
 -(γ-θ)(1+r)T



而考虑持有净成本 (net costs of carry) 后远期价值
 可用下列公式计算：


Vt
 (T)=St
 -(γ-θ)(1+r)t
 -F0
 (T)(1+r)-(T-t)



其中:

γ (gamma) =持有现货利益的现值
 。

θ (theta) =持有现货成本的现值
 。


【Practice 8.9】答案及解释在本章内

If the present value of protecting costs and storage costs is greater than the present value of convenience yield, then the commodity's forward price is most likely:

A. less than the spot price compounded at the risk-free rate.

B. the same as the spot price compounded at the risk-free rate.

C. higher than the spot price compounded at the risk-free rate.





【答案及解释】Practice 8.5


B正确。远期价格是在合约到期时支付的金额。远期价格大于现货价格，空方价值为正。




【Practice 8.10】答案及解释在本章内

Stocks A and B are both currently priced at $10 per share. Over the next year, stock A is expected to pay significant dividends, while stock B is not expected to pay dividends. There are no carrying costs associated with holding either stock over the next year. Compared with B, the 1-year forward price of A is most likely:

A. lower.

B. the same.

C. higher.



三、期货合约的定价与估值 (Pricing and Valuation of Futures Contracts)

（一）期货合约结算的特性 (Characteristics of Futures Settlements)

结算期货合约时，每日需按照结算价格调整保证金账户的余额，称为盯市 (mark to market)。

将保证金账户从上一个结算日累计的损益进行结算，从输家 (losing position) 的账户调拨到赢家 (winning position) 的账户。期货价格随后会被重设为结算价格 (settlement price)，期货价值重新归零(reset to zero)。

（二）期货定价和远期定价 (Futures Pricing and Forward Pricing)

期货合约与远期合约的价格之间的关系分为3种情况：

(1)如果利率保持恒定
 ，期货价格将会与远期价格保持一致
 。

(2)如果期货价格与利率呈正相关
 ，期货价格会高于
 远期价格。

(3)如果期货价格与利率呈负相关
 ，期货价格会低于
 远期价格。

假设期货价格与利率正相关，那么当期货价格上升时，多方保证金增加的余额会以更高的利率进行再投资，获取更高回报，从而导致期货价格高于远期价格，反之亦然。



【答案及解释】Practice 8.6


B正确。远期价格等于现货价格在远期合约期限内使用无风险利率复利计算的终值。




【Practice 8.11】答案及解释在本章内

Which of the following statements is most accurate? The value of a futures contract is the:

A. present value of the futures price minus the spot price.

B. present value of the expected payoff at expiration.

C. accumulated gain since the previous settlement, which resets to zero upon settlement.




【Practice 8.12】答案及解释在本章内

To the holder of a long position, it is less desirable to own a forward contract than a futures contract when interest rates and futures prices are:

A. negatively correlated.

B. uncorrelated.

C. positively correlated.



四、互换合约的定价与估值(Pricing and Valuation of Swap Contracts)

一份互换合约就相当于一系列不同到期日的远期合约，通常在每个到期日，一方在进行固定 (fixed) 金额付款的同时，会收到另一方的变动(variable) 金额付款。因此，可使用一系列远期合约来复制 (replicate) 互换的表现，用于其定价与估值。

在这个系列中，单个远期合约的初始价值可正可负，但总体初始价值为零，这个使互换的初始价值为零的价格，叫作互换的价格 (swap price)。

互换的价值，就是所有收到
 金额的现值
 与所有支付
 金额的现值
 的差异
 ，初始为零
 ，之后会随着市场条件的变动而变动。


【Practice 8.13】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate?

A. The price and value of a swap can be obtained through replication.

B.　The price of a swap is zero at initiation.

C. The value of a swap is equal to the present value of the net cash flow payments from the swap.





【答案及解释】Practice 8.7


C正确。合约初始日，远期价格大于零，远期价值等于零。



五、期权的定价与估值(Pricing and Valuation of Options)

（一）欧式期权到期日的价值(Value of European Option at Expiration)

1.欧式看涨期权到期日的价值 (value of a European call at expiration)

欧式看涨期权在到期日的价值也叫作行权价值 (exercise value)
 或者内在价值 (intrinsic value)
 ，等于到期日标的资产的价格减去其行权价格(exercise price) ，与零相比的孰高值(greater)，如下列公式所示：


cT
 =Max(0,ST
 -X)


2.欧式看跌期权到期日的价值 (value of a European put at expiration)

欧式看跌期权在到期日的价值等于其行权价格减去到期日标的资产的价格，与零相比的孰高值 (greater)，如下列公式所示：


pT
 =Max(0,X-ST
 )




【答案及解释】Practice 8.8


C正确。便利收益率造成持有大宗商品的现货要比远期具有更高的利益。




【Practice 8.14】答案及解释在本章内

A European call option and a European put option are written on the same underlying asset. All else being equal, at expiration, it is likely that both options will have:

A. negative values.

B. the same value.

C. positive values.





【答案及解释】Practice 8.9


C正确。仓储成本现值超过便利收益率现值，持有大宗商品现货的成本为正，会增加远期价格。



（二）欧式期权价值的影响因素(Factors Affecting European Option Value)

1.标的资产价值的影响 (effect of the value of the underlying)

(1)欧式看涨
 期权的价值与标的资产价值呈正相关 (directly related)
 。

(2) 欧式看跌
 期权的价值与标的资产价值呈负相关 (inversely related)
 。

2.行权价格的影响 (effect of the exercise price)

(1)欧式看涨
 期权的价值与行权价格呈负相关 (inversely related)
 。

(2) 欧式看跌
 期权的价值与行权价格呈正相关 (directly related)
 。

根据标的资产价值与行权价格的关系，期权的价值状况(option moneyness) 可以分为以下3种：

(1)价内
 期权 (in the money)是指标的资产价值与行权价格相比，行权有利可图
 。

(2)平价
 期权 (at the money)是指标的资产价值与行权价格相等
 ，行权无关紧要。

(3)价外
 期权 (out of the money) 是指标的资产价值与行权价格相比，不利
 于行权。

3.距离到期时间的影响 (effect of time to expiration)

(1) 欧式看涨
 期权的价值与距离到期时间呈正相关 (directly related)
 。

(2)欧式看跌
 期权的价值通常与距离到期时间呈正相关 (directly related)
 ，但是由于存在货币的时间价值，致使未来到期按照行权价格卖出标的资产的收入，其现值会降低，从而降低期权的价值，距离到期时间越长，负面影响越明显。



【答案及解释】Practice 8.10


A正确。不考虑持有成本时，两者远期价格相等，但支付股利会降低远期价格。




【Practice 8.15】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate?

A. The value of a European call option at expiration is the greater of zero or the exercise price minus the value of the underlying.

B. At expiration, a European put option will be valuable if the exercise price is greater than the underlying price.

C. When the price of the underlying is below the exercise price, a put option is out of the money.



4.标的资产波动性的影响(effect of Volatility of the underlying)

(1)欧式看涨
 期权的价值与标的资产波动性呈正相关 (directly related)
 。

(2) 欧式看跌
 期权的价值与标的资产波动性呈正相关(directly related)
 。

期权的时间价值(time value of options) 是指距离到期时间与标的资产波动性的合并影响 (combined effects)。随着到期日的临近，时间价值将会逐渐减少 (time value decay)，直至到期日当天为零。



【答案及解释】Practice 8.11


C正确。从上一个结算日累计的损益会进行结算，期货价值重新归零。




【Practice 8.16】答案及解释在本章内

Which of the following is most accurate?

A. The value of a European call option is inversely related to the time to expiration and volatility of the underlying.

B. The value of a European put option can be either directly or inversely related to the time to expiration and volatility of the underlying.

C. If the underlying price is below the exercise price prior to expiration, the European call option will have positive time value.



5.无风险利率的影响(effect of the risk-free rate of interest)

(1)欧式看涨
 期权的价值与无风险利率呈正相关 (directly related)
 。

(2) 欧式看跌
 期权的价值与无风险利率呈负相关 (inversely related)
 。

6.标的资产支付的影响(effects of payments on the underlying)

(1)标的资产支付的收益（如股利和利息）越高
 ，欧式看涨
 期权的价值越低
 。

(2) 标的资产支付的收益（如股利和利息）越高
 ，欧式看跌
 期权的价值越高
 。

7.持有成本的影响(effects of the cost of carry)

(1) 标的资产的持有成本越高
 ，欧式看涨期权的价值越高
 。

(2) 标的资产的持有成本越高
 ，欧式看跌期权的价值越低
 。



【答案及解释】Practice 8.12


C正确。如果期货价格与利率呈正相关，期货合约比远期合约价格更高。




【Practice 8.17】答案及解释在本章内

A European put option on a dividend-paying stock is most likely to decrease if there is a decrease in:

A. carrying costs.

B. the risk-free rate.

C. dividend payments.



（三）欧式期权的最低价(Lowest Value of European Option)

(1)欧式看涨期权的最低价 (the lowest value of European call) 等于标的资产价格减去行权价格的现值
 ，与零相比的孰高值，如下列公式所示：


c0
 ≥Max［0,S0
 -X/(1+r)T
 ］


(2)欧式看跌期权的最低价 (the lowest value of European put)等于行权价格的现值
 减去标的资产价格，与零相比的孰高值，如下列公式所示：


p0
 ≥Max［0,X/(1+r)T
 -S0
 ］



【Practice 8.18】答案及解释在本章内

Prior to expiration, the lowest value of a European call option is the greater of zero or the:

A. exercise price minus the value of the underlying.

B. present value of the exercise price minus the value of the underlying.

C. value of the underlying minus the present value of the exercise price.





【答案及解释】Practice 8.13


B正确。互换的初始价值为零，不是初始价格为零。



（四）买权卖权平价关系 (Put-Call Parity)

持有标的资产的同时买入看跌期权，会形成一种投资组合，即保护性卖权 (protective put)，而买入看涨期权的同时买入无风险债券则会形成另一种投资组合，即信托性买权 (fiduciary call)。

【注：此处无风险债券的期限等于看涨期权和看跌期权的到期期限，面值等于行权价格。】

买权卖权平价关系如表8.2所示。


表8.2 买权卖权平价关系

[image: 056]




【答案及解释】Practice 8.14


B正确。期权价值绝对不会小于零。当到期日标的资产的价格等于行权价格时，看涨期权和看跌期权的行权价值都等于零。



无论标的资产价格与行权价格关系如何，保护性卖权与信托性买权这两种投资组合在到期日的最终回报一定相等。根据无套利定价，两种投资组合价格应该相等。即：


S0
 +p0
 =c0
 +X/(1+r)T




long asset+long put=long call+long bond


由此还可推导出以下几种关系：

p0
 =c0
 -S0
 +X/(1+r)T
 →long put=long call+short asset+long bond

c0
 =p0
 +S0
 -X/(1+r)T
 →long call=long put+long asset+short bond

S0
 =c0
 -p0
 +X/(1+r)T
 →long asset=long call+short put+long bond

X/(1+r)T
 =S0
 +p0
 -c0
 →long bond=long asset+long put+short call



【答案及解释】Practice 8.15


B正确。看涨期权到期日的价值等于到期日标的资产价格减去行权价格，与零相比孰高。如果标的资产价格低于行权价格，看跌期权处于价内而不是价外。




【Practice 8.19】答案及解释在本章内

Based on put-call parity, a trader who combines a long asset, a long put, and a short bond will create a synthetic:

A. long call.

B. fiduciary call.

C. protective put.





【答案及解释】Practice 8.16


C正确。看涨期权和看跌期权的价值与距离到期时间和标的资产波动性呈正相关。看跌期权的价值与距离到期时间可以呈正相关，也可以呈负相关。




【Practice 8.20】答案及解释在本章内

Which of the following transactions is the equivalent of a synthetic long bond position?

A. Long asset, long put, short call.

B. Long asset, long put, short bond.

C. Short asset, long call, long bond.





【答案及解释】Practice 8.17


C正确。标的资产支付利益（股票支付的股利）降低，欧式看跌期权价值降低。



（五）美式期权的提早行权(Early Exercise for American Option)

美式期权 (American options) 是指到期日之前即可行权的期权，提早行权 (early exercise)属于期权买方的权利，而不是义务。


C0
 ≥c0




P0
 ≥p0



其中:

C0
 =美式看涨期权价格。

c0
 =欧式看涨期权价格。

P0
 =美式看跌期权价格。

p0
 =欧式看跌期权价格。

1.美式看涨期权的提早行权(early exercise for American calls)

由于货币时间价值的存在，提早行使看涨期权所规定的买权，即提早买入标的资产一般没有利益。但是如果标的资产存在股利的支付
 ，就有提早行使买权的动机，从而能够领取标的资产派发的股利。

2.美式看跌期权的提早行权 (early exercise for American puts)

由于货币时间价值的存在，提早行使看跌期权所规定的卖权，即提早卖出标的资产一般存在利益。


【Practice 8.21】答案及解释在本章内

Which of the following is least correct?

A. Dividends payment will most likely result in the difference between the value of an American call option and a European call option.

B. American put options are worth more than European put options at expiration.

C. The market value of the option will most likely be greater than its exercise value prior to expiration.





【答案及解释】Practice 8.18


C正确。欧式看涨期权到期前最低价等于标的资产价格减去行权价格的现值，与零相比孰高者。




第九章

期权策略的风险管理应用



本章重点


(1)单独期权策略。

(2)期权组合策略。



一、单独期权策略

（一）买入看涨期权 (Long Call)

图9.1的实线代表买入看涨期权的最终回报，当标的资产价格小于执行价格时，看涨期权的买方不会选择行权，期权最终回报为0；当标的资产价格大于执行价格时，看涨期权的买方会选择行权，期权最终回报等于标的价格减去执行价格。

[image: 060]
图9.1 买入看涨期权在到期日的最终回报与损益分析



虚线代表买入看涨期权的损益分析，在最终回报的基础上减去期权成本（即权利金）。最大利润为无穷大，最大损失等于权利金。盈亏平衡价格即利润为0时的标的资产价格，等于执行价格与期权权利金之和。

其中:

c0
 =看涨期权权利金(call premium)。

cT
 =看涨期权到期日价值。

ST
 =标的资产到期日。

X=执行价格(exercise price)。

S*T
 =盈亏平衡点。



【答案及解释】Practice 8.19


A正确。long call=long put+long asset+short bond。



（二）卖出看涨期权 (Short Call)

图9.2的实线与虚线分别代表卖出看涨期权的最终回报与损益分析，正好与图9.1代表的买入看涨期权的最终回报与损益以横轴为对称轴形成对称的图形。最大利润等于权利金，最大损失为无穷大。

[image: 061]
图9.2 卖出看涨期权在到期日的最终回报与损益分析



其中:

c0
 =看涨期权权利金(call premium)。

cT
 =看涨期权到期日价值。

ST
 =标的资产到期日。

X=执行价格(exercise price)。

S*T
 =盈亏平衡点。



【答案及解释】Practice 8.20


A正确。long asset+long put+short call=long bond。




【Practice 9.1】答案及解释在本章内

With respect to stock options, the potential for an infinite loss exists for an investor who:

A. sells a put option.

B. buy a call option.

C. sells a call option.



（三）买入看跌期权 (Long Put)

图9.3的实线代表买入看跌期权的最终回报，当标的资产价格大于执行价格时，看跌期权的买方不会选择行权，期权最终回报为0；当标的资产价格小于执行价格时，看跌期权的买方会选择行权，期权最终回报等于执行价格减去标的价格。

[image: 062]
图9.3 买入看跌期权在到期日的最终回报与损益分析



虚线代表买入看跌期权的损益分析，在最终回报的基础上减去期权成本（即权利金）。最大利润为执行价格减去权利金（此时标的资产价格等于0），最大损失是权利金。盈亏平衡价格即利润为0时的标的资产价格，等于执行价格减去期权权利金。

其中:

p0
 =看跌期权权利金(put premium)。

pT
 =看跌期权到期日价值。

ST
 =标的资产到期日。

X=执行价格(exercise price)。

S*T
 =盈亏平衡点。

（四）卖出看跌期权 (Short Put)

图9.4的实线与虚线分别代表卖出看跌期权的最终回报与损益分析，正好与图9.3代表的买入看跌期权的最终回报与损益以横轴为对称的图形。最大利润是权利金，最大损失是执行价格减去权利金。

[image: 063]
图9.4 卖出看跌期权在到期日的最终回报与损益分析





【答案及解释】Practice 8.21


B正确。到期日美式期权和欧式期权没有任何区别。



其中:

p0
 =看跌期权权利金(put premium)。

pT
 =看跌期权到期日价值。

ST
 =标的资产到期日。

X=执行价格(exercise price)。

S*T
 =盈亏平衡点。


【Practice 9.2】答案及解释在本章内

An investor paid $5 for a put option that was in-the-money $3. If the price of the underlying was $58 at the time the investor purchased the put option, the breakeven price of that put option was closest to:

A. $50.

B. $56.

C. $61.



二、期权组合策略

（一）担保性买权策略 (Covered Call Strategy)

图9.5描述了担保性买权(covered call)的最终回报，即买入标的资产的同时，卖出看涨期权。



【答案及解释】Practice 9.1


C正确。只有卖出看涨期权的投资者才可能会遭受无限损失。



[image: 065]
图9.5 担保性买权策略的构成



图9.6描述了担保性买权的损益分析。

[image: 064]
图9.6 担保性买权的损益分析



其中:

V0
 代表策略成本，等于标的资产期初价值减去看涨期权权利金。

VT
 代表策略最终价值，等于标的资产期末价值减去看涨期权的到期价值。

担保性买权策略的潜在收益有限，但潜在损失巨大。出售期权得到收入，即牺牲标的潜在上涨带来的收益。担保性买权与卖出看跌期权有相同形状的利润图示。这一点可从买权卖权平价关系推导得出，即S-c=X/(1+r)T
 – p。


【Practice 9.3】答案及解释在本章内

The maximum profit for a covered call strategy is most likely the:

A. original price of the underlying plus the option premium.

B. original price of the underlying minus the option premium.

C. exercise price minus the original price of the underlying plus the option premium.



例9.1


一张面值为100美元的债券的价格为98美元，看涨期权的行权价格为105美元，权利金为8美元，请完成下列关于担保性买权 (covered call) 的计算：

1. 到期日债券价格分别为110美元和88美元时，计算到期日价值和利润。

2. 计算最大利润和最大损失。

3. 计算到期日债券的盈亏平衡价格。


解答


问题1

当ST
 =110时：

VT
 =ST
 -max (0,ST
 -X)=110-max (0,110-105)=110-(110-105)=105

∏=VT
 – V0
 =105-(S0
 –C0
 )=105-(98-8)=15

当ST
 =88时：

VT
 =ST
 -max (0,ST
 -X)=88-max (0, 88-105)=88-0=88

∏=VT
 – V0
 =88-(S0
 –C0
 )=88-(98-8)=-2


问题2


最大利润=X-S0
 +C0
 =105-98+8=15

最大损失=S0
 –C0
 =98-8=90


问题3


盈亏平衡价格S*T
 =S0
 -C0
 =98-8=90





【答案及解释】Practice 9.2


B正确。行权价格=58+3=61美元，盈亏平衡点=61-5=56美元。




【Practice 9.4】答案及解释在本章内

An investor purchased a stock with a price of $50, and wrote a call option on the stock to receive a premium of $6. If the exercise price of the call is $50 and the current price is $60, the profit to the investor is closest to:

A. $4.

B. $6.

C. $16.



（二）保护性卖权策略 (Protective Put Strategy)

图9.7描述了保护性卖权（protective put)的最终回报，即买入标的资产的同时，买入看跌期权。

[image: 066]
图9.7 保护性卖权的构成



图9.8描述了保护性卖权的损益分析。

[image: 067]
图9.8 保护性卖权的投资分析



其中：

V0
 =策略成本。

VT
 =策略最终价值。

当标的价格下跌时，保护性卖权策略的损失是有限的，但是当标的价格上涨时，其收益却可以达到无限大。保护性卖权与买入看涨期权有相同形状的利润图示。这一点可从卖权买权平价关系推导得出，即S+p=c+X/(1+r)T
 。



【答案及解释】Practice 9.3


C正确。担保性买权的最大利润=X-S0
 +C0
 。




【Practice 9.5】答案及解释在本章内

Which of the following option strategies most likely has the greatest potential maximum profit?

A. Long put.

B. Covered call.

C. Protective put.



例9.2


一种货币兑美元的价格是0.875美元, 看跌期权的行权价为0.90美元, 权利金为0.075美元。请完成下列关于保护性卖权 (protective put) 的计算：

1. 到期日汇率价格分别为0.96美元和0.75美元时，计算到期日价值和利润。

2. 计算最大利润和最大损失。

3. 计算到期日汇率价格的盈亏平衡点。


解答



问题1


当ST
 =0.96时：

VT
 =ST
 +max (0, X-ST
 )=0.96+max (0,0.90-0.96)=0.96

∏=VT
 -V0
 =0.96-(S0
 +p0
 )=0.96-(0.875+0.075)=0.01

当ST
 =0.75时：

VT
 =ST
 +max (0,X-ST)=0.75+max (0, 0.90-0.75)=0.90

∏=VT
 -V0
 =0.90-(S0
 +p0
 )=0.90-(0.875+0.075)=-0.05


问题2


最大利润=∞

最大损失=S0
 +p0
 -X=0.875+0.075-0.90=0.05


问题3


盈亏平衡价格S*T
 =S0
 +p0
 =0.875+0.075=0.95





【答案及解释】Practice 9.4


B正确。利润=50-(50-6)=6。




【Practice 9.6】答案及解释在本章内

An investor buys 100 shares at $50. To protect against a fall in price, he also buys one put, covering 100 shares, with a strike price of $45. The put premium is $2 per share. If the stock closes at $48 per share at the expiration of the put and the investor sells her shares at $48, his profit from the strategy is closest to:

A.-$200.

B.-$400.

C.+$200.





【答案及解释】Practice 9.5


C正确。保护性卖权与买入看涨期权有相同形状的利润图表，盈利潜力无限大。





【答案及解释】Practice 9.6


B正确。股票盈亏=（48-50）× 100=-200，期权盈亏=-2×100=-200。





第三部分

另类投资




第十章

另类投资概述



本章重点


(1)另类投资的特点。

(2)另类投资的好处。

(3)另类投资的主要种类。

(4)另类投资的回报计量。

(5)另类投资的风险管理。



一、另类投资的特点 (Characteristics of Alternative Investments)

（一）传统投资与另类投资(Traditional and Alternative Investments)

传统投资主要包括仅仅做多的 (long only) 股票、债券、现金投资。

另类投资主要包括房地产、大宗商品、私募股权基金、对冲基金、ETF等
 ，比传统投资收费更高、多元化程度更低、杠杆使用更高、基金赎回限制更多
 。

（二）另类投资的特点 (Characteristics of Alternative Investments)

另类投资相较于传统投资有以下6个特点：

（1）标的投资的流动性较差 (illiquidity of underlying investments)。

（2）投资经理的专业性更强 (narrow manager specialization)。

（3）与传统投资的关联度低 (low correlation with traditional investments)。

（4）监管较少，透明度较低 (low regulation and less transparency)。

（5）历史风险与回报数据有限，并存在潜在问题 (potentially problematic)。

（6）独特的法律和税务处理 (unique legal and tax considerations)。


【Practice 10.1】答案及解释在本章内

Compared with traditional investments, alternative investments are most likely to be characterized by:

A. high leverage and diversification.

B. low liquidity and management fees.

C. less regulation and transparency.



二、另类投资的好处(Benefits of Alternative Investments)

投资组合背景下另类投资的好处主要包括以下4点：

（1）使用另类投资的重要动机体现在分散化的潜力
 (diversifying potential)。

（2）从较长时期来看，另类投资的很多类别与传统投资的相关系数都很低
 。

（３）另类投资的很多类别与传统投资相比，从历史上看具有更高
 的回报率。

（４）在投资组合的背景下，另类投资的加入可以改善整体
 风险与回报关系。

上述另类投资好处的实现需要获取可靠的风险与回报计量、合理配置资产、选取合格的投资组合经理。


【Practice 10.2】答案及解释在本章内

An investor is least likely to consider adding alternative investments to a traditional investment portfolio because:

A. of their historically higher returns.

B. of their historically lower correlation with traditional investments.

C. their inclusion is expected to reduce the portfolio's Sharpe ratio.



三、另类投资的主要种类 (Major Categories of Alternative Investments）

（一）对冲基金 (Hedge Funds)

对冲基金使用各种策略管理证券和衍生品的头寸(position)，多头与空头都使用，经常动用高杠杆，即使市场环境不好，也努力追求正的总体回报 (positive total performance)。

【注：买进合约者为多头，卖出合约者为空头。】

（二）私募股权基金 (Private Equity Funds)

私募股权基金主要投资于未上市公司或有私有化意愿的上市公司，进行大量杠杆收购(Leveraged Buyout, 简称LBO)。

（三）房地产 (Real Estate)

房地产投资直接或间接地投资于建筑物、土地（如林业和农业用地），包括股权和债权投资。

（四）大宗商品 (Commodities)

大宗商品投资是指通过现金工具及相关衍生产品，投资于大宗商品的实物产品，或投资于大宗商品生产的业务。大宗商品指数通常基于标的大宗商品的期货合约(futures)。


【Practice 10.3】答案及解释在本章内

An investor is seeking an alternative investment that can take both long and short positions, and may usevarious strategies. The investors’ goals will be most likely satisfied with an investment in:

A. real estate.

B. a hedge fund.

C. a private equity fund.



四、另类投资的回报计量（Return Measures for Alternative Investments）

另类投资带来投资回报的基本方法主要有两种：

(一)被动投资 (Passive)

被动投资假定市场是有效的 (efficient)，关注贝塔风险带来回报，一般进行指数投资。

(二)主动投资 (Active)

主动投资假定市场缺乏效率 (inefficient)，关注将贝塔风险调整后带来回报，反映投资经理抓住非系统(non-systematic) 风险机会的特别技能，能够创造出超额的阿尔法值。绝大多数另类投资属于主动投资。


总体回报=阿尔法回报 (alpha return)+贝塔回报(beta return)



【Practice 10.4】答案及解释在本章内

Alternative investment funds are least managed:

A.　actively.

B. to generate positive alpha return.

C.　assuming that markets are efficient.





【答案及解释】Practice 10.1


C正确。另类投资会有更低而不是更高的多元化，收取更高而不是更低的管理费。



五、另类投资的风险管理（Risk Management for Alternative Investments）

（一）另类投资的常见风险(Common Risks in Alternative Investments)

另类投资的常见风险主要包括操作风险、财务风险、交易对手违约风险、流动性风险。

有一些另类投资的表现在很大程度上取决于投资经理的专业知识。与传统投资相比，另类投资的信息透明度差。资产之间的相关性会发生跨期变动，还易受到特殊事件的影响。

（二）下行风险的计量 (Downside Risk Measures)

另类投资下行风险的计量，需要注意以下3点：

（1）标准差的使用是基于回报率遵循正态分布这一假设，无法有效计量下行风险。

（2）在险价值 (value at risk) 和索提诺比率 (Sortino ratio) 可以有效计量下行风险。

（3）压力测试 (stress testing) 与情景分析 (scenario analysis) 是在险价值的有效补充。



【答案及解释】Practice 10.2


C正确。投资者看重另类投资的高回报率，以及与传统投资之间较低的相关系数。




【Practice 10.5】答案及解释在本章内

The downside risk of an alternative investment is most likely measured by:

A. Sharpe ratio.

B. value at risk (VaR).

C. standard deviation of returns.




第十一章

另类投资的品种



本章重点


(1)对冲基金。

(2)私募股权基金。

(3)大宗商品。

(4)房地产。



一、对冲基金（Hedge Funds）

（一）对冲基金的特性 (Characteristics of Hedge Funds)

对冲基金主要有以下4点特性：

(1)管理激进 (aggressively managed) 的投资组合，涉及多个资产类别和地区，经常使用杠杆，多方空方仓位都使用，有时会动用衍生产品。

(2)追求高的回报率（绝对回报率或者相对回报率），投资限制非常少。

(3)实行有限合伙制 (limited partnership)，设立非常高的投资准入门槛。

(4)严格限制基金赎回 (redemption)，设定锁定期 (lock-out period)，在此期间内严禁赎回，之后赎回要设立通知期 (notice period)，还要交纳赎回费用。



【答案及解释】Practice 10.3


B正确。多空头寸都使用，可以动用多种策略，与传统投资关联低，最符合对冲基金的特性。



（二）对冲基金的基金 (Funds of Hedge Funds)

对冲基金的基金是指持有一个对冲基金的投资组合，可以面向中小投资者，实现投资分散化。基金经理在开展对冲基金尽职调查时更加专业，可以商议更好的赎回条件 (terms)。对冲基金的基金收费结构要比单一对冲基金更加复杂，因为涉及双重收取管理费。


【Practice 11.1】答案及解释在本章内

An investor may prefer a single hedge fund rather than a fund of hedge funds if he seeks:

A. a lower entry requirement.

B. better redemption terms.

C. a less complex fee structure.





【答案及解释】Practice 10.4


C正确。绝大多数另类投资进行主动管理，产生正的阿尔法回报，假定市场非有效。



（三）对冲基金的策略 (Hedge Fund Strategies)

对冲基金策略主要有以下4种：

(1)事件驱动 (event-driven) 策略：寻求从短期事件中获利，如公司并购重组等，属于从下至上 (bottom up) 的策略。

(2)相对价值 (relative value) 策略：寻求从相关证券的定价误差 (discrepancy) 中获利，该误差在短期内出现，预计将来会被市场纠正，买入一种证券的同时卖出另一种证券。

(3)宏观 (macro) 策略：确认经济趋势对整体市场的影响，从经济变量预期变动中获利，属于从上至下 (top down) 的策略。

(4)权益对冲 (equity hedge) 策略：初始的对冲基金类型，关注上市股票市场，持有权益和权益衍生品的多方空方头寸，属于从下至上 (bottom up) 的策略。


【Practice 11.2】答案及解释在本章内

An investor intends to make profits from buying undervalued securities and simultaneously selling overvalued securities to take advantage of the unusual pricing discrepancy between related securities, the strategy is best described as:

A. event-driven.

B. equity hedge.

C. relative value.



（四）对冲基金的费用与回报 (Hedge Fund Fees and Returns)

与对冲基金的费用与回报相关的指标主要包括6个：

(1)管理费 (management fee)：基于资产管理规模
 (asset under management) 收取，也叫作基础费用(base fee)，行业最为常见的是2%。

(2)激励费 (incentive fee或performance fee)：基于实现利润
 (realized profits) 收取，行业最为常见的是20%。

(3)硬门槛回报率 (hard hurdle rate)：激励费只有在收益率超出门槛回报率后，才能以超出部分
 作为收费基础。

(4)软门槛回报率 (soft hurdle rate)：激励费只有在收益率超出门槛回报率后，才能以全部利润
 作为收费基础。

(5)高水位线 (high water marks)：激励费仅在投资者账户的累计回报高于此前记录的最高值时才可以收取。

(6)投资者净回报率=（期末价值-期初价值-收取的管理费与激励费）/期初价值。




【答案及解释】Practice 10.5


B正确。在险价值 (VaR) 可以用来计算下行风险。



例11.1


数来宝是一家初始投资为1亿美元的对冲基金，每年年末收取2%的管理费和20%的激励费。假设管理费采用期末估值计算，第1年对冲基金创造了30%的总回报率。请完成下列计算：

1. 单独计算管理费和激励费，并且计算在此费用结构下投资者的净回报率。

2. 若激励费是在去除管理费之后计算，请分别计算管理费和激励费，并且计算投资者的净回报率。

3. 如果硬门槛回报率是5%，计算管理费和激励费，并且计算投资者的净收益率（假设激励费是在去除管理费后计算）。

4. 第2年年末，基金价值为1.1亿美元。费用结构按照问题1的要求，但引入高水位线标准。计算第2年的总费用，以及第2年的投资者净回报率。

5. 第3年年末，基金价值为1.28亿美元。费用结构按照问题1和问题4的要求，计算第3年的总费用，以及投资者的净回报率。

6. 计算年回报率的算术平均数和几何平均数，计算投资者资本回报，并计算总费用。


解答



问题1


管理费：1.3亿美元×2%=0.026亿美元

激励费：(1.3亿美元-1亿美元)×20%=0.06亿美元

总费用：0.026亿美元+0.06亿美元=0.086亿美元

投资者净回报率：(1.3亿美元-1亿美元-0.086亿美元)/1亿美元×100%=21.4%


问题2


管理费：1.3亿美元×2%=0.026亿美元

激励费：(1.3亿美元-1亿美元-0.026亿美元)×20%=0.054 8亿美元

总费用：0.026亿美元+0.054 8亿美元=0.080 8亿美元

投资者净回报率：(1.3亿美元-1亿美元-0.080 8亿美元)/1亿美元×100%=21.92%


问题3


硬门槛回报:1亿美元×5%=0.05亿美元

管理费：1.3亿美元×2%=0.026亿美元

激励费：(1.3亿美元-1亿美元-0.05亿美元-0.026亿美元)×20%=0.044 8亿美元

总费用：0.026亿美元+0.044 8亿美元=0.070 8亿美元

投资者净回报率：(1.3亿美元-1亿美元-0.070 8亿美元)/1亿美元=22.92%


问题4


管理费：1.1亿美元×2%=0.022亿美元

激励费＝0

总费用：0.022亿美元+0=0.022亿美元

投资者净回报率：(1.1亿美元-1.214亿美元-0.022亿美元)/1.214亿美元×100%=-11.2%



【注：第2年年初基金净价值=1.3亿美元-0.086亿美元=1.214亿美元，第2年年末基金净价值=1.1亿美元-0.022亿美元=1.078亿美元。】



问题5


管理费：1.28亿美元×2%=0.025 6亿美元

激励费：(1.28亿美元-1.214亿美元)×20%=0.013 2亿美元

总费用：0.025 6亿美元+0.013 2亿美元=0.038 8亿美元

净回报率：(1.28亿美元-1.078亿美元-0.038 8亿美元)/1.078亿美元×100%=15.14%

第3年年末基金净价值=1.28亿美元-0.038 8亿美元=1.241 2亿美元



【注：计算激励费时，第3年年末的估值减去的不是第3年年初的价值1.078亿美元，而是以前的最高价值1.214亿美元，以符合高水位线的要求。】



问题6


年回报率算术平均数=(21.4%-11.20%+15.14%)/3=8.45%

年回报率几何平均数=[(1.241 2/1)]1/3
 -1=7.47%

投资者总回报=1.241 2亿美元-1亿美元=0.241 2亿美元

总费用=0.086亿美元+0.022亿美元+0.038 8亿美元=0.146 8亿美元





【答案及解释】Practice 11.1


C正确。单一对冲基金的收费结构要比对冲基金的基金更加简单。




【Practice 11.3】答案及解释在本章内

Fist Capital is a hedge fund with $250 million of initial capital. Fist charges a 2%management fee based on assets under management at year end, and a 20% incentive fee based on returns in excess of an 8% hard hurdle rate. In its first year, Fist earns a total return of 16%. The investor's net return assuming the performance fee is calculated net of the management fee is closest to:

A. 11.58%.

B. 12.54%.

C. 12.80%.





【答案及解释】Practice 11.2


C正确。相对价值策略：寻求从相关证券的定价误差中获利，同时进行买入和卖出。



例11.2


投资者正在考虑投资1亿美元于对冲基金ABC HF，或对冲基金的基金XYZ FOF。XYZ FOF是“1和10”费用结构，并且将旗下管理资产规模的10%投资于ABC HF。ABC HF是标准的“2和20”费用结构，但没有门槛回报率。管理费在每年年初计算，管理费和激励费各自独立计算。ABC HF在扣除管理费和激励费之前有20%的回报率。请完成下列计算：

1. 计算直接投资于ABC HF的投资者净回报率。

2. 假设XYZ FOF其余90%的投资在扣除管理费前与ABC HF有相同的收益率，并且费用结构相同,计算投资于XYZ FOF的回报率。


解答



问题1


ABC HF在扣除费用前的回报：1亿美元×20%=0.2亿美元

管理费：1亿美元×2%=0.02亿美元

激励费：0.2亿美元×20%=0.04亿美元

总费用：0.02亿美元+0.04亿美元=0.06亿美元

投资者净回报率：(0.2亿美元-0.06亿美元)/1亿美元×100%=14%


问题2


在扣除XYZ FOF收取的费用前，XYZ FOF给投资者带来的回报率是14%，或者是0.14亿美元

XYZ FOF收取管理费：1亿美元×1%=0.01亿美元

XYZ FOF收取激励费：0.14亿美元×10%=0.014亿美元

投资者净回报率： (0.14亿美元-0.01亿美元-0.014亿美元)/1×100%=11.6%

问题1和2假设所有的标的对冲基金的回报率相同。在实际中，这样的结果不会发生，XYZ FOF会提供专业建议和潜在的多样化投资选择。




【Practice 11.4】答案及解释在本章内

Cock FOF invests $100 million in each of XYZ Hedge Fund and ABC Hedge Fund.Cock FOF has a “1 and 10”fee structure. Management fees and incentive fees are calculated independently at the end of each year. After one year, net of their respective management and incentive fees, the investment in XYZ is valued at $80 million and the investment in ABC is valued at $140 million. The annual return to an investor in Cock, net of fees assessed at the FOF level, is closest to:

A. 7.9%.

B. 8.1%.

C. 8.3%.



（五）对冲基金的估值 (Hedge Fund Valuation)

对冲基金的估值主要基于其交易的证券的市场价值，对于流动性非常不好的
 (highly illiquid)以及不可交易的 (non-traded) 证券，必须使用统计模型进行估值。

对于可交易证券
 ，最常见的方法是使用平均标价，即（买入价+卖出价）/2，保守的估值方法是，多方按买入价 (bid price)，空方按卖出价 (ask price)。


流动性相对不好
 (relatively illiquid) 的证券，通常在交易净值中 (trading NAV)反映流动性折扣 (liquidity discount)，而在报告净值中 (reporting NAV) 则不反映流动性折扣。


【Practice 11.5】答案及解释在本章内

A hedge fund invests primarily in some securities. Quoted market prices are available for the underlying holdings but they trade infrequently. Which of the following will the hedge fund most likely use in calculating net asset value for trading purposes?

A. Average quotes.

B. Average quotes adjusted for liquidity discount.

C. Bid prices for long positions and ask prices for short position.



二、私募股权基金（Private Equity）

（一）私募股权基金的组织形式(Structure of Private Equity)

私募股权基金跟对冲基金一样，都采用有限合伙制 (limited partnership)
 。

基金公司本身是一般合伙人 (General Partner,简称GP)
 ，负责业务的运作。

投资者是有限合伙人 (Limited Partner,简称LP)
 ，根据投资的份额分享收益。


承诺资本 (committed capital)
 是指有限合伙人同意提供给私募股权基金的金额，也是计算私募股权基金管理费的基础。多数私募股权基金的有限合伙人收回投资后，一般合伙人才可以收取激励费。



【答案及解释】Practice 11.3


B正确。第一年年末基金价值=250×1.16=290;管理费=290×2%=5.8，门槛回报=250×8%=20;激励费=（290-250-20-5.8）× 20%=2.84;投资者净回报率=（290-250-5.8-2.84）/250=12.54%。



（二）投资组合公司的估值方法(Portfolio Company Valuation Approach)

投资组合公司的估值方法主要有3种：

（1）市场法或同比法 (market or comparable)。

（2）贴现现金流法 (Discounted Cash Flow,简称DCF)。

（3）资产基础法 (asset-based)。


【Practice 11.6】答案及解释在本章内

Hedge funds are similar to private equity funds in that both:

A. are typically structured as limited partnerships.

B. charge management fees based on committed capital.

C. do not earn an incentive fee until the initial investment is recovered.



（三）私募股权基金的策略 (Private Equity Strategies)

私募股权基金的投资策略主要有以下4点：

（1）杠杆收购 (Leveraged Buyout,简称LBO)
 ，分为管理层收购 (Management Buy-outs,简称MBO) 和外部管理团队收购(Management Buy-ins, 简称MBI)。在MBO中，管理层参与收购；而在MBI中，当前的管理层会被替换，由收购方来管理公司。

（2）风险投资 (Venture Capital,简称VC)
 ，分3个阶段：

①成形阶段 (formative-stage)
 ，包括天使投资 (angel investing)、种子期(seed stage)、早期阶段 (early stage)。

②后期阶段 (later-stage)
 ，包括扩张型风险投资 (expansion venture capital)。

③夹层阶段 (mezzanine-stage)
 ，包括夹层风险投资 (mezzanine venture capital)。

(3)开发投资 (development capital)
 ,投资于想要扩张或重组的公司的少数股东权益。

(4)不良债权投资 (distressed investing)
 ,投资处于困境中的公司债务。



【答案及解释】Practice 11.4


A正确。

年末基金价值=140+80=220，管理费=220×1%=2.2;激励费=（220-200）× 10%=2，总费用=2.2+2=4.2;投资者净回报率=（220-200-4.2）/200=7.9%。




退出策略
 包括以下5点：

(1) 战略转让 (trade sale)。

(2) 上市 (IPO)。

(3) 重组 (recapitalization)。

(4) 二次转让(secondary sale)。

(5) 注销(write-off)/清算 (liquidation)。


【Practice 11.7】答案及解释在本章内

Which of the following statements is least accurate?

A. Angel investing capital is typically provided in formative stage of financing.

B. In MBOs, the current management is involved in the acquisition, while in MBIs, the current management is replaced.

C. Development capital typically involves purchasing the debt of troubled companies.



三、大宗商品（Commodity）

（一）大宗商品的投资载体 (Commodity Investment Vehicles)

大宗商品的投资载体最常见的方法是使用衍生品
 ，其他方法包括ETF、与大宗商品有直接联系的公司股权、管理期货基金(managed futures funds)、高净值个人账户管理、针对特定大宗商品部门的基金等。

（二）投资大宗商品的好处 (Benefits of Investing in Commodity)

对于证券投资组合，大宗商品除了具有潜在的较高的回报率和较低的波动性，作为一种资产，大宗商品还可以提供长期的通胀保护 (inflation protection)，因为大宗商品与通货膨胀率的相关性很强。大宗商品的投资回报主要来自价格波动，因为大宗商品基本不产生定期收入。



【答案及解释】Practice 11.5


B正确。对冲基金中包含的流动性相对较差的证券，交易净值需要体现流动性折扣。




【Practice 11.8】答案及解释在本章内

If a long-term commodity investment is added to an equity and bond portfolio, The portfolio's risk of longer-term inflation exposure most likely:

A. decreases.

B. remains the same.

C. increases.



四、房地产（Real Estate）

（一）房地产的投资类别(Real Estate Investment Categories)

房地产的投资类别包括住宅不动产
 (residential property)、商业房地产
 (commercial real estate)、房地产信托基金
 (Real Estate Investment Trust, 简称REIT)、房地产抵押贷款支持证券
 (Mortgage-Backed Securities,简称MBS)、林业用地
 (timberland) 和农业用地
 (farmland)等。

（二）投资房地产的好处 (Benefits of Investing in Real Estate)

房地产投资的好处包括潜在的长期回报、定期的租金收入
 、分散化收益、对冲通货膨胀风险。

（三）房地产的估值方法 (Real Estate Valuation Approach)

房地产的估值可采用以下3种方法：

(1)同比销售法 (comparable sales approach)。

(2) 收入法 (income approach)。

(3) 成本法(cost approach)。



【答案及解释】Practice 11.6


A正确。私募股权基金和对冲基金的组织架构相似，都是有限合伙制。




【Practice 11.9】答案及解释在本章内

An investor seeks a current income stream as a component of total return. The alternative investment most likely to achieve the investor's goals is:

A. real estate.

B. collectibles.

C. commodities.





【答案及解释】Practice 11.7


C正确。不良债权投资通常涉及购买陷入困境的公司债务。





【答案及解释】Practice 11.8


A正确。大宗商品价格与通货膨胀率相关性强，如果加入到投资组合，会降低风险敞口。





【答案及解释】Practice 11.9


A正确。房地产投资会产生定期收入，而收藏品和大宗商品无法做到。
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序

从CFA®项目中能学到什么

很荣幸收到诚迅金融培训董事长许国庆先生的邀请，为他们编写的CFA®备考手册作序。我想利用这个机会和CFA®考生分享一下与CFA®项目有关的一些感受，希望能对大家有所启发。

我本科读的是英语，虽然后来在商学院读了一些金融课程，毕业后在华尔街投行的资本市场部门工作，但总觉得对金融业务与金融市场的了解不够全面。后来我通过学习CFA®项目的课程，对金融行业的知识体系有了深入全面的了解，弥补了工作中对金融业务理解不透的缺憾，使得在其后的工作中，虽不能说达到炉火纯青的境界，但至少在纷繁复杂的金融市场中应对起来更加从容了。

我了解到本备考手册主要针对从事金融投资工作或在学校学习过金融课程的考生，希望在此给大家一些务实的建议。首先，不要把书中内容单独地当作纯知识点学习，而应试图掌握整个知识体系，理解各模块之间的联系及应用。其次，要在工作中主动运用从CFA®课程体系中学到的内容，多思考，理论联系实际，这样会对CFA®课程体系有更加深刻的了解并从中受益。最后，不要把CFA®课程当作纯定量、计算或纯产品的工具来学。目前中国的金融市场处于不断发展阶段，CFA®课程体系中的道德和职业准则模块是很值得深入研读的，无论是在国内市场还是在国际合作项目中，都需要在商业道德方面保持高标准的职业行为准则。若在实际工作中有所违反，可能对个人和机构造成难以挽回的经济和名誉损失，已经有无数案例给过我们警示。

这里也顺便介绍一些背景情况。诚迅金融培训在中国从事华尔街投行投资实操技能类培训已有十几年的历史，市场口碑很好，许多金融机构都参加过他们的估值建模等培训。几年前CFA协会要在中国物色APPP（Approved Prep Provider Program，即“协会批准备考机构”，前称为PPGP）时，我向协会推荐了诚迅金融培训，并建议诚迅金融培训申请这一机会。诚迅金融培训于2015年成为中国首家APPP，至今已经连续3年获得CFA协会的批准资格。他们的培训方式规范，针对有金融背景的考生提供短平快的面授和在线课程，赢得了市场的好评。

希望诚迅金融培训能够继续保持专业的作风，也希望中国有更多专业的备考机构能够成为CFA协会的APPP成员，继续推动CFA®事业在中国的发展。随着中国金融市场的发展，我相信会有越来越多的CFA®考生及持证人参与其中并做出贡献，如积极参与各地CFA协会的志愿者活动，促进市场的专业化发展，使中国的金融机构和金融从业人员在全球市场中享有更加专业的美誉！

邵征
[1]



2017年1月



[1]
 邵征女士是CFA®持证人（自1998年），卢米埃影业创始人及总裁。此前长期在纽约、中国香港、迪拜等地从事投资银行以及私募股权投资工作，曾经服务于摩根大通、瑞士信贷第一波士顿以及迪拜主权基金等国际金融机构。邵女士曾在美国哥伦比亚大学商学院学习，获MBA学位，本科毕业于北京大学英语系。邵女士于2008年至2014年担任CFA协会全球理事会理事，是第一位进入理事会的中国人和唯一的亚洲女性。




前言

本手册特点及使用方法

诚迅金融培训自2005年首次举办CFA®备考培训以来，一直在探讨有效的面授培训、在线课程、阅读自学的方式，以满足有一定金融知识和英语基础，但又非常繁忙的考生的需求，经过近年来线上线下的不断实践，我们总结编写了体例简捷、实用的CFA®备考手册，希望能够体现课堂教学随讲随练的优势。本手册的具体特点及使用方法如下：

1.中文讲解，简明、易懂、易携带

本手册涵盖了CFA®一级考纲中90%以上的内容，讲解以中文为主，关键词汇配有英文对照，内容精炼，共6册小薄本，便于分册携带，适合具有一定程度金融知识与英文基础的考生快速、高效地备考。

2.英文习题，针对性强

本手册的重要知识点讲解之后，配有相关的英文习题，以巩固对重要知识点的掌握。为提升本手册的使用效率，每道题目的答案与解释会与对应题目分开一定距离（在对应章节内），并会用加深的背景做提示，考生使用之后，就能体会到作者的新鲜创意与良苦用心。

3.定期更新

本手册的编写团队会在上述网站根据最新考纲及时更新手册有关内容，以满足使用旧版手册备考的考生需求。

本手册编写过程中难免存在各种疏漏，大家如果发现本手册内容有任何错误或不当之处，以及对本手册有任何意见或建议，欢迎随时与我们联系指正，非常感谢！我们的联系方式是peixun@chainshine.com。

许国庆
[1]



2017年1月


【根据CFA协会要求，列出下列CFA协会免责声明】



CFA协会不背书、不推广，也不确保诚迅金融培训所提供产品或服务的准确性或质量。CFA®,Chartered Financial Analyst®及CFA Institute均为CFA协会所拥有的注册商标。


CFA Institute does not endorse, promote, or warrant the accuracy or quality of the products or services offered by Chainshine Financial Training.CFA®,Chartered Financial Analyst® and CFA Institute are trademarks owned by CFA Institute.



[1]
 许国庆先生曾在摩根大通、雷曼兄弟纽约、中国香港及北京工作近10年，1998年创办诚迅金融培训，任董事长，将华尔街使用的估值建模及美国商业银行使用的现金流测算与分析等培训引进中国，现已为中外金融机构上万人举办数百期。许先生1993年获哈佛商学院MBA学位，1986年获北京大学经济学院经济学士学位。




本册阅读备考需知

为方便学员更好地理解本册内容，高效备考，作者特将本册的学习重点和结构安排要点总结如下：

（1）第一章到第七章的职业行为准则（Standards of Professional Conduct）更加偏重对实际案例的理解与应用；第八章的道德规范（Code of Ethics）与第九章的全球投资业绩标准（GIPS）更加偏重对相关内容的记忆。

（2）CFA协会的职业行为准则与道德规范的所有条文都备有中英文对照，并且将CFA协会准则实务手册（Standards of Practice Handbook）的部分案例原文译为中文，以方便学员快速理解，提高阅读速度。

（3）将所有职业行为准则归纳汇总为简图，逐章逐条进行讲解，此图在第一章到第七章都会出现，对应讲解的部分用灰底突出，以方便学员理清思路，不断加深记忆。

（4）每章最后都会附有从对应章中精选出的重点难点词汇，供学员采用拍照存手机等方式抽空背词。为方便考生，本册所有英文词汇的中文翻译仅选择适合本章中使用的译法，如有其他多个译法则会相应省略。


第一章

准则（一）：专业精神

Standard I：Professionalism



本章重点


（1）知法守法（Knowledge of the Law）。

（2）独立性与客观性（Independence and Objectivity）。

（3）不当陈述（Misrepresentation）。

（4）不当行为（Misconduct）。



本章职业行为准则简图如图1.1所示。

第一节 知法守法

Standard I（A）：Knowledge of the Law

一、准则原文

会员与考生
[1]

 必须理解并遵守包括CFA协会的道德规范（Code of Ethics）与职业行为准则（Standards of Professional Conduct）在内的所有适用法律、规则与法规（all applicable laws，rules，and regulations），这些法律、规则与法规均由管理其职业活动的政府、监管组织、发证机构或职业协会颁布。

[image: ]
图1.1 职业行为准则简图——专业精神



发生冲突（conflict）时，会员与考生必须遵守更为严格的
 （more strict）法律、规则或法规。

会员与考生不可在知情的情况下参与或协助（knowingly participate or assist）任何违反此类法律、规则或法规的行为（violation of such laws，rules，or regulations），而且必须从违规行为中脱离
 （dissociate）。

Members and Candidates must understand and comply with all applicable laws，rules，and regulations（including CFA Institute Code of Ethics and Standards of Professional Conduct）of any government，regulatory organization，licensingagency，or professional association governing their professional activities.In theevent of conflict，Members and Candidates must comply with the more strict laws，rules，or regulations.Members and Candidates must not knowingly participate orassist in and must dissociate from any violation of such laws，rules，or regulations.

【注：本书中职业行为准则（Standards of Professional Conduct）所有7类22条原文均出自CFA协会2014年版《准则实务手册》（Standards of Practice Handbook），版权归CFA协会所有，已获CFA协会授权在本书中使用。

Copyright 2014，CFA Institute.Reproduced and republished with permission from CFA Institute.All rights reserved.】

二、理解与应用要点

（一）判断应当遵守的法律法规或准则

首先，需要根据案例陈述，选择管理会员与考生职业行为的适用
 （applicable）法律法规。

其次，将适用法律法规与规范准则（the Code and Standards）相比较，遵守更严格的
 （more strict）要求，即对会员或考生的行为施加更大限制（impose greater restrictions），或者采取更大尺度的措施（greater degree of action），以此来保护投资者的利益。

【注：本书中的规范与准则（the Code and Standards）特指CFA协会的道德规范（Code of Ethics）与职业行为准则（Standards of Professional Conduct）。】



先从案例找适用，再与准则比严格。




表1.1显示了在不同情况下，会员或考生对“孰严”原则的应用，即需要遵守的规定及其解释。


表1.1 不同情况下会员或考生需要遵守的规定及其解释

[image: 002]
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【注：NS国家——没有证券法律法规的国家。

LS国家——证券法律法规比规范与准则（Code and Standards）宽松（less strict）的国家。

MS国家——证券法律法规比规范与准则（Code and Standards）严格（more strict）的国家。】



例1.1


James Collins是一家华尔街经纪公司的投资分析师，他目前的工作地点位于一个发展中国家，当地缺乏健全的资本市场法律法规，没有对内幕交易（insider trading）的惩罚措施。


解答


Collins必须要遵守规范与准则（the Code and Standards）的要求，因为其中的“重大非公开信息”准则对内幕交易有更加严格的限制与惩罚。


案例原文


James Collins is an investment analyst for a major Wall Street brokerage firm.He works in a developing country with a rapidly modernizing economy and a growing capital market.Local securities laws are minimal-in form and content-and include no punitive prohibitions against insider trading.



Comment：

 Collins must abide by the requirements of the Code and Standards，which might be more strict than the rules of the developing country.He should beaware of the risks that a small market and the absence of a fairly regulated flow ofinformation to the market represent to his ability to obtain information and maketimely judgments.He should include this factor in formulating his advice to clients.In handling material nonpublic information that accidentally comes into his possession，he must follow Standard II（A）-Material Nonpublic Information.



【注：本书所有“案例原文”均出自CFA协会2014年版《准则实务手册》（Standards of Practice Handbook），版权归CFA协会所有，已获得CFA协会授权在本书中使用。为简明起见，部分中文译文略有删改。

Copyright 2014，CFA Institute.Reproduced and republished with permission from CFA Institute.All rights reserved.】

例1.2


Laura Jameson就职于一家总部位于美国的跨国投资顾问公司，她居住在Karramba这个小国，是当地的注册投资顾问。Karramba的证券法（securities law）规定，在当地注册工作的投资顾问不可以使用自己的个人账户参与新股发售。

Jameson认为自己是美国公民，只应该遵守美国法律，可以忽视Karramba的法律规定，而且她已经遵守规范与准则（the Code and Standards）的要求，披露了构成利益冲突的参与新股持仓。


解答


Jameson违反了“知法守法”的规定，因为作为一个在Karramba注册工作的投资顾问，Karramba当地的法律属于适用法律，而且根据从严原则，应遵守当地的法律。


案例原文


Laura Jameson works for a multinational investment adviser based in the United States.Jameson lives and works as a registered investment adviser in the tiny，but wealthy，island nation of Karramba.Karramba's securities laws state that noinvestment adviser registered and working in that country can participate in initial public offerings（IPOs）for the adviser's personal account.Jameson，believing that，as a US citizen working for a US-based company，she should comply only with US law，has ignored this Karrambian law.In addition，Jameson believes that as a charterholder，as long as she adheres to the Code and Standards requirement that she disclose her participation in any IPO to her employer and clients when such ownership creates a conflict of interest，she is meeting the highestethical requirements.



Comment：

 Jameson is in violation of Standard I（A）.As a registered investment adviser in Karramba，Jameson is prevented by Karrambian securities law from participating in IPOs regardless of the law of her home country.In addition，because the law of the country where she is working is stricter than the Code and Standards，she must follow the stricter requirements of the local law rather than the requirements of the Code and Standards.




【Practice 1.1】答案及解释在本章内

Which of the following is a correct statement of a member's or candidate's duty under the Code and Standards?

A.In the absence of specific applicable law or other regulatory requirements，the Code and Standards govern the member's or candidate's actions.

B.A member or candidate is required to comply only with applicable local laws，rules，regulations，or customs，even though the Code and Standards may impose a higher degree of responsibility or a higher duty on the member or candidate.

C.A member or candidate who trades securities in a securities market where no applicable local laws or stock exchange rules regulate the use of material nonpublic information may take investment action based on material nonpublic information.



【注：CFA协会2014年版《准则实务手册》（Standards of Practice Handbook）准则后附40道样题（Sample CFA Institute Standards of PracticeExam），原文版权归CFA协会所有，已获得CFA协会授权在本书中使用。

Copyright 2014，CFA Institute.Reproduced and republished with permission from CFA Institute.All rights reserved.】

（二）发现他人潜在违规行为后的做法

如果有足够理由（reasonable grounds）认为他人活动不合法（illegal）或不道德（unethical），必须要脱离该活动（dissociate from the activity）。在极端情况下，甚至需要离职（leave his or her employment）。如果与违规当事人直接讨论不成功，则需要采取以下措施：通过上级主管（supervisor）或合规部门（compliance department）提请雇主关注；如果此举不成功，则有责任从该活动中脱离（dissociate from the activity）。


【Practice 1.2】答案及解释在本章内

Alex Young resides in country A with more strict securities laws than the Code and Standards，and does business in country B with less strict securities laws than the Code and Standards.If law of locality where business is conductedgoverns，Young must comply with：

A.the law of country A.

B.the law of country B.

C.the Code and Standards.



CFA协会非常鼓励会员与考生举报他人的潜在违规行为（potentialviolations），但不举报并不违反准则。规范与准则（the Code and Standards）也不强制要求会员与考生向政府或监管组织（regulatory organizations）举报违规行为，除非适用法律要求。会员与考生应当咨询他们的法律与合规顾问（legal and compliance advisers），以寻求相关的专业指导。



怀疑他人有违规，先找主管或合规。



如果此举不奏效，立即脱离不跟随。



鼓励举报不强求，应找专家寻合规。




例1.3


Lawrence Brown就职于一家投资银行，这家投资银行担任了Courtney公司可转换债券的主承销商（principal underwriter），Brown发现Courtney公司隐藏了一些亏损，此时初步公开招股说明书（preliminary prospectus）已经发布。


解答


Brown在得知初步公开招股说明书具有误导性后，应当将此发现向自己公司的上级主管报告，如果没有相应补救措施，Brown的雇主并未从承销行为中脱离（dissociate from the underwriting），Brown应当切断与该承销的一切联系，并寻求法律建议来判定是否需要额外采取报告或其他措施。


案例原文


Lawrence Brown's employer，an investment banking firm，is the principalunderwriter for an issue of convertible debentures by the Courtney Company.Brown discovers that the Courtney Company has concealed severe third-quarter losses in its foreign operations.The preliminary prospectus has already been distributed.



Comment：

 Knowing that the preliminary prospectus is misleading，Brown should report his findings to the appropriate supervisory persons in his firm.If the matter is not remedied and Brown's employer does not dissociate from the underwriting，Brown should sever all his connections with the underwriting.Brown should also seek legal advice to determine whether additional reporting or other action should be taken.





【答案及解释】Practice 1.1


A正确。缺乏适用法律或其他监管要求，规范与准则管理会员或考生的行为。



例1.4


Kamisha Washington就职的公司对客户账户组合10年期间的回报率进行广告宣传，Washington发现该回报率声称其包括了所有客户的组合，但没有将离开公司的客户统计在内，这就提升了业绩数字。Washington被要求使用该促销材料来为公司寻求业务（soliciting business）。


解答


错误陈述业绩（misrepresenting performance）违反了规范与准则，Washington虽然没有亲自参与计算业绩，但如果她使用高估的业绩数字与客户接洽，就违反了“知法守法”的规定。Washington必须从中脱离。

如果她无法与直接责任人沟通，应该向自己的上级主管或公司的合规部门报告。如果公司对此置之不理，甚至要求她继续使用该误导性资料，她需要从该活动中脱离，并考虑是否需要另谋他就。


案例原文


Kamisha Washington's firm advertises its past performance record by showing the 10-year return of a composite of its client accounts.Washingtondiscovers，however，that the composite omits the performance of accounts that have left the firm during the 10-year period，whereas the description of the compositeindicates the inclusion of all firm accounts.This omission has led to an inflated performance figure.Washington is asked to use promotionalmaterial that includes the erroneous performance number when soliciting business for the firm.



Comment：

 Misrepresenting performance is a violation of the Code and Standards.Although she did not calculate the performance herself，Washington would beassisting in violating Standard I（A）if she were to use the inflated performance number when soliciting clients.She must dissociate herself from the activity.Ifdiscussing the misleading number with the person responsible is not an option forcorrecting the problem，she can bring the situation to the attention of her supervisor or the compliance department at her firm.If her firm is unwilling to recalculateperformance，she must refrain from using the misleading promotional material and should notify the firm of her reasons.If the firm insists that she use the material，she should consider whether her obligation to dissociate from the activity requires her to seek other employment.





【答案及解释】Practice 1.2


C正确。适用法律是B国法律，根据从严原则，选择规范与准则。




【Practice 1.3】答案及解释在本章内

Tony Anderson，CFA，is an analyst with AAA firm.He has reasonable grounds to believe his co-worker is engaged in an illegal activity related to the employment.To comply with the Code and Standards，Anderson's first step is most likely to：

A.report to the regulatory organization.

B.attempt to discuss with his supervisor.

C.dissociate from the activity and resign.



第二节 独立性与客观性

Standard I（B）:Independence and Objectivity

一、准则原文

会员与考生必须运用合理的审慎与判断（reasonable care and judgment），以在其职业活动中获得并保持独立性与客观性。

会员与考生不得提供（offer）、索取（solicit）或接受任何被认为可能影响自身或他人独立性或客观性的礼物、好处、报酬（compensation）或对价（consideration）。

Members and Candidates must use reasonable care and judgment to achieve and maintain independence and objectivity in their professional activities.Members and Candidates must not offer，solicit，or accept any gift，benefit，compensation，or consideration that reasonably could be expected to compromise their own or another's independence and objectivity.

二、理解与应用要点

（一）来自上市公司的压力

一些上市公司（public companies）可能会给分析师施加压力，让他们为其发布有利的报告与推荐（favorable reports and recommendations）。

分析师可能会担心上市公司限制其开展全面研究（conduct thoroughresearch），比如拒绝其直接接触公司管理人员，禁止其参加电话会议（conference calls）等交流活动，甚至可能对分析师进行报复行动（retaliatory practice）。

分析师为了保持独立性与客观性，一定要依据事实（in a factual manner）
 撰写研究报告。



外界压力一肩扛，事实依据永不忘。




例1.5


Walter Fritz是Hilton Brokerage公司的股票分析师，他认为Metals & Mining目前股价被高估，但他担心发布负面的研究报告会破坏他本人与Metals & Mining高管之间的良好关系。

Fritz还担心负面报告将会导致Metals & Mining管理层的报复，比如不允许其参加盈利发布的电话会议，禁止其在会议上发问，禁止其与Metals & Mining的高管会面等。


解答


Fritz对Metals & Mining的分析必须根据公司的基本面（fundamentals）。Metals & Mining所施加的压力是不合适的。为了加强其结论的诚信，Fritz应该强调其投资推荐基于相对估值法，还可以包括对Metals & Mining高管的定性分析。


案例原文


Walter Fritz is an equity analyst with Hilton Brokerage who covers the mining industry.He has concluded that Metals & Mining stock is overvalued at its current level，but he is concerned that a negative research report might jeopardize a close rapport that he has nurtured over the years with Metals & Mining's CEO，chief finance officer，and investment relations officer.Fritz is concerned that a negative report might result also in management retaliation-for instance，cutting him off from participating in conference calls when a quarterly earnings release is made，denying him the ability to ask questions on such calls，and/or denying him access to top management for arranging group meetings between Hilton Brokerage clients and top Metals & Mining managers.



Comment：

 Fritz's analysis must be objective and based solely on consideration of company fundamentals.Any pressure from Metals & Mining is inappropriate.Fritz should reinforce the integrity of his conclusions by stressing that his investment recommendation is based on relative valuation，which may include qualitative issues with respect to Metals & Mining's management.





【答案及解释】Practice 1.3


B正确。如果已有合理依据相信他人违规，应当首先力求与上级主管或合规部门讨论。



（二）来自公司内部的压力

一些卖方公司（sell-side firms）内部会给分析师施加压力，让其从公司其他部门的利益出发，发布研究报告。其中最常见的是让其为当前或潜在的投资银行客户（即有股票发行、债券发行、兼并收购等服务需求的客户）发布有利的研究报告（favorable research reports）。

为了保持分析师的独立性与客观性，公司应该在报告架构（reporting structure）中建立防火墙（firewall），禁止投资银行部和经纪与研究部人员进行直接交流。在分析师的薪酬安排（compensation arrangement）方面，也要鼓励其发布客观与准确的报告。

如果分析师不愿发表针对公司客户的负面评论（adverse opinions），可以将其放到限制名单（restricted list）
 ，只发表有关该公司的事实性信息（factual Information）
 。



报告建立防火墙，薪酬鼓励客观性。



负面评论不愿发，限制名单来搞定。




例1.6


Walter Fritz是Hilton Brokerage公司的股票分析师，他认为Metals & Mining目前股价高估，但他担心发布负面的研究报告会破坏Metals & Mining与公司投资银行部之间的良好关系。

Hilton Brokerage公司的一位高管告知他公司计划承销Metals & Mining的债务。Fritz目前需要立即发布一份报告，但他担心报告的评级不太有利。


解答


Fritz对Metals & Mining的分析必须根据公司的基本面（fundamentals）。公司其他部门施加的压力是不合适的。为了避免冲突，Hilton Brokerage公司应该将Metals & Mining放入限制名单。


案例原文


Walter Fritz is an equity analyst with Hilton Brokerage who covers the mining industry.He has concluded that the stock of Metals & Mining is overpriced at its current level，but he is concerned that a negative research report will hurt the good relationship between Metals & Mining and the investment banking division of his firm.In fact，a senior manager of Hilton Brokerage has just sent him a copy of a proposal his firm has made to Metals & Mining to underwrite a debt offering.Fritz needs to produce a report right away and is concerned about issuing a less-than-favorable rating.



Comment：

 Fritz's analysis of Metals & Mining must be objective and based solely on consideration of company fundamentals.Any pressure from other divisions of his firm is inappropriate.This conflict could have been eliminated if，in anticipation of the offering，Hilton Brokerage had placed Metals & Mining on a restricted list for its sales force.



例1.7


Lindsey Warner作为公司债券部的销售支持，为固定收益证券购买者提供信用指导，她的报酬与公司债券部的业绩直接挂钩。公司在本季度末大量持仓Milton的债券，但由于Milton最近运营出现问题，导致公司无法售出其债券，销售人员请求Warner联系大客户来推销债券。


解答


不道德的销售行为可能会导致严重的潜在违规，Warner对Milton债券的意见不能受内部压力或报酬的影响。除非Milton的运营问题已经反映在债券售价中，否则她必须拒绝推销此债券。


案例原文


As support for the sales effort of her corporate bond department，Lindsey Warner offers credit guidance to purchasers of fixed-income securities.Her compensation is closely linked to the performance of the corporate bond department.Near the quarter's end，Warner's firm has a large inventory position in the bonds of Milton，Ltd.，and has been unable to sell the bonds because of Milton's recent announcement of an operating problem.Salespeople have asked her to contact large clients to push the bonds.



Comment：

 Unethical sales practices create significant potential violations of the Code and Standards.Warner's opinion of the Milton bonds must not be affected by internal pressure or compensation.In this case，Warner must refuse to push the Milton bonds unless she is able to justify that the market price has already adjusted for the operating problem.



例1.8


Jill Jorund是航空业股票的证券分析师，她的领导最近给予International Airlines“买入”评级，并让Jorund对这家公司进行跟进，他告诉Jorund在任何情况下都不能更改目前的买入评级。


解答


Jorund必须要在分析International Airlines时保持独立性与客观性，如果她认为领导的指示让她违背原则，她有两个选择：要么告诉领导无法在上述限制条件下进行研究；要么接手研究，得出自己的独立结论，如果与领导的意见不一致，Jorund需要将不同意见告诉领导或其他主管，让他们自己决定。


案例原文


Jill Jorund is a securities analyst following airline stocks and a rising star at her firm.Her boss has been carrying a "buy" recommendation on International Airlines and asks Jorund to take over coverage of that airline.He tells Jorund that under no circumstances should the prevailing buy recommendation be changed.



Comment：

 Jorund must be independent and objective in her analysis of International Airlines.If she believes that her boss's instructions have compromised her，she has two options：She can tell her boss that she cannot cover the company under these constraints，or she can take over coverage of the company，reach her own independent conclusions，and if they conflict with her boss's opinion，share the conclusions with her boss or other supervisors in the firm so that they can make appropriate recommendations.Jorund must issue only recommendations that reflect her independent and objective opinion.




【Practice 1.4】答案及解释在本章内

An investment management firm has been hired by ETV Corporation to work on an additional public offering for the company.The firm's brokerage unit now has a "sell" recommendation on ETV，but the head of the investment banking department has asked the head of the brokerage unit to change the recommendation from "sell" to "buy".According to the Standards，the head of the brokerage unit would be permitted to：

A.increase the recommendation by no more than one increment（in this case，to a "hold" recommendation）.

B.place the company on a restricted list and give only factual information about the company.

C.assign a new analyst to decide if the stock deserves a higher rating.



（三）发行人付费的研究报告

一些上市公司为增加自身在金融市场与潜在投资者中的曝光度（visibility），会聘请分析师来为其撰写研究报告。

发行人付费（issuer-paid）的研究报告充满了潜在的冲突（potential conflicts）。投资者可能会被误导（be misled），认为此类研究报告出自独立的来源（independent source），但实际上目标公司（subject company）是为此付费的。

独立分析师为保持独立性与客观性，需要充分披露
 潜在利益冲突（如薪酬的性质），最好接受固定费用（flat fee）
 ，而不是将报告收费与其结论或推荐相联系（linked to their conclusions or recommendations）。



利益冲突要披露，固定费用须接受。




例1.9


Javier Herrero最近从一家投资顾问公司辞去了研究分析师的工作。他正在找新工作时，被一家投资者关系公司请去为一家教育软件公司撰写研究报告。投资者关系公司希望引起投资者对这家技术公司的兴趣，答应支付Herrero一笔固定费用，再加上其报告结果吸引投资者购买后的奖金。


解答


Herrero如果接受这种付款安排，就违反了“独立性与客观性”的要求，因为这种薪酬安排可能会使他违背独立性与客观性的原则，为了吸引更多的投资者以获得更高奖金而写出偏正面的报告。他应该只接受一个固定费用，而不是将报告收费与其结论或推荐相联系。


案例原文


Javier Herrero recently left his job as a research analyst for a large investment adviser.While looking for a new position，he was hired by an investor-relations firm to write a research report on one of its clients，a small educational software company.The investor-relations firm hopes to generate investor interest in the technology company.The firm will pay Herrero a flat fee plus a bonus if any new investors buy stock in the company as a result of Herrero's report.



Comment：

 If Herrero accepts this payment arrangement，he will be in violation of Standard I（B）because the compensation arrangement can reasonably be expected to compromise his independence and objectivity.Herrero will receive a bonus for attracting investors，which provides an incentive to draft a positive report regardless of the facts and to ignore or play down any negative information about the company.Herrero should accept only a flat fee that is not tied to the conclusions or recommendations of the report.Issuer-paid research that is objective and unbiased can be done under the right circumstances as long as the analyst takes steps to maintain his or her objectivity and includes in the report proper disclosures regarding potential conflicts of interest.



（四）礼物

来自客户的礼物（gift）、好处（benefit）或对价（consideration）要区别于（distinguished from）试图影响会员与考生独立性与客观性而给予的礼物，后者极大程度地损害了（to the detriment of）其他客户的利益，必须拒绝接受
 。

来自客户的礼物可以视为一种补充性报酬（supplementary compensation）
 ，应该尽量做到事前（prior to acceptance）向雇主进行披露，如果情况特殊，事后必须补报。



客户礼物可以要，最好事先问领导。



若会有悖客观性，一切好处皆可抛。




例1.10


Edward Grant将大量佣金业务（commission business）指派给了纽约的一家经纪行（brokerage house）。这家经纪行为了表达感激，送给了Grant两张南非世界杯门票，还安排了相关的交通和食宿，Grant并没有将这些向上级主管汇报。


解答


Grant违反了“独立性与客观性”的规定，因为接受这些昂贵的礼物会影响他的独立性与客观性。Grant可能会被认为给予这个经纪商优惠对待（favored treatment）作为回报。


案例原文


Edward Grant directs a large amount of his commission business to a New York-based brokerage house.In appreciation for all the business，the brokerage house gives Grant two tickets to the World Cup in South Africa，two nights at a nearby resort，several meals，and transportation via limousine to the game.Grant fails to disclose receiving this package to his supervisor.



Comment：

 Grant has violated Standard I（B）because accepting these substantial gifts may impede his independence and objectivity.Every member and candidate should endeavor to avoid situations that might cause or be perceived to cause a loss of independence or objectivity in recommending investments or taking investment action.By accepting the trip，Grant has opened himself up to the accusation that he may give the broker favored treatment in return.





【答案及解释】Practice 1.4


B正确。若不愿给出负面评价，就应列入限制名单，只能给出事实信息。



例1.11


Theresa Green为Tisbury Investments的客户Ian Knowlden管理投资组合。Green为Knowlden创造的回报持续高于两人事先设定的基准（benchmark），作为奖励，Knowlden送给Green两张温网的门票，以及让Green在Knowlden位于伦敦的公寓住一周。Green对此向上级主管进行了汇报。


解答


Green遵守了“独立性与客观性”的规定，因为她将从客户处收到的礼物按公司政策进行了汇报。


案例原文


Theresa Green manages the portfolio of Ian Knowlden，a client of Tisbury Investments.Green achieves an annual return for Knowlden that is consistently better than that of the benchmark she and the client previously agreed to.As a reward，Knowlden offers Green two tickets to Wimbledon and the use of Knowlden's flat in London for a week.Green discloses this gift to her supervisor at Tisbury.



Comment：

 Green is in compliance with Standard I（B）because she disclosed the gift from one of her clients in accordance with the firm's policies.Members and candidates may accept bonuses or gifts from clients as long as they disclose them to their employer because gifts in a client relationship are deemed less likely to affect a member's or candidate's objectivity and independence than gifts in other situations.Disclosure is required，however，so that supervisors can monitor such situations to guard against employees favoring a gift-giving client to the detriment of other fee-paying clients（such as by allocating a greater proportion of IPO stock to the gift-giving client's portfolio）.

Best practices for monitoring include comparing the transaction costs of the Knowlden account with the costs of other accounts managed by Green and other similar accounts within Tisbury.The supervisor could also compare the performance returns with the returns of other clients with the same mandate.This comparison will assist in determining whether a pattern of favoritism by Green is disadvantaging other Tisbury clients or the possibility that this favoritism could affect her future behavior.




【Practice 1.5】答案及解释在本章内

With respect to the Code and Standards，members are least likely allowed to accept：

A.travel funding from a subject company for the trip to gather information.

B.gifts from individual and institutional clients.

C.considerations that might compromise their own independence and objectivity.



（五）差旅费

上市公司安排分析师开会或者考察，有时会安排公司专机或包机（corporate or chartered jet），或全权负责其机票与住宿（airfare and lodging）。分析师最好的做法
 是采用正常商务交通方式（commercial transportation），且由自己或由自己的公司付费，而不是接受外部公司的安排。

当无法使用正常的商务交通方式时，可以在参与正常信息搜集活动的时候，接受对方普通价格的差旅安排（modestly arranged travel）
 ，这样做并不违规。



旅费最好自己掏，胸怀坦荡闲话少。



若逢交通不便时，对方待遇不能高。




例1.12


Steven Taylor是Bronson Brokers的矿业分析师，受邀参加Precision Metals组织的分析师会议。该公司安排了包机（chartered group flights）接送以及在附近的汽车旅店住宿三晚。Taylor同意Precision Metals为其付费，其他分析师也大多如此，只有一个例外，某信托公司的John Adams坚持自己支付住宿费。


解答


Adams所在公司的政策与“独立性与客观性”的规定最为接近，但其他分析师也不一定违反了规定。因为虽然Precision Metals为他们付费，但是安排的包机（前往矿区航班一般不频繁）和旅店住宿都属于普通价格标准，对独立性与客观性影响不大。


案例原文


Steven Taylor，a mining analyst with Bronson Brokers，is invited by Precision Metals to join a group of his peers in a tour of mining facilities in several western US states.The company arranges for chartered group flights from site to site and for accommodations in Spartan Motels，the only chain with accommodations near the mines，for three nights.Taylor allows Precision Metals to pick up his tab，as do the other analysts，with one exception-John Adams，an employee of a large trust company who insists on following his company's policy and paying for his hotel room himself.



Comment：

 The policy of the company where Adams works complies closely with Standard I（B）by avoiding even the appearance of a conflict of interest，but Taylor and the other analysts were not necessarily violating Standard I（B）.In general，when allowing companies to pay for travel and/or accommodations in these circumstances，members and candidates must use their judgment.They must be on guard that such arrangements not impinge on a member's or candidate's independence and objectivity.In this example，the trip was strictly for business and Taylor was not accepting irrelevant or lavish hospitality.The itinerary required chartered flights，for which analysts were not expected to pay.The accommodations were modest.These arrangements are not unusual and did not violate Standard I（B）as long as Taylor's independence and objectivity were not compromised.In the final analysis，members and candidates should consider both whether they can remain objective and whether their integrity might be perceived by their clients to have been compromised.




【Practice 1.6】答案及解释在本章内

Ward is scheduled to visit the corporate headquarters of Evans Industries.Ward expects to use the information he obtains there to complete his research report on Evans stock.Ward learns that Evans plans to pay all of Ward's expenses for the trip，including costs of meals，hotel room，and air transportation.Which of the following actions would be the best course for Ward to take under the Code and Standards?

A.Accept the expense-paid trip and write an objective report.

B.Pay for all travel expenses，including costs of meals and incidental items.

C.Accept the expense-paid trip but disclose the value of the services accepted in the report.




【Practice 1.7】答案及解释在本章内

Long has been asked to be the keynote speaker at an upcoming investment conference.The event is being hosted by one of the third-party investment managers currently used by his pension fund.The manager offers to cover all conference and travel costs for Long and make the conference registrations free for three additional members of his investment management team.To ensure that the conference obtains the best speakers，the host firm has arranged for an exclusive golf outing for the day following the conference on a local championship-caliber course.Which of the following is least likely to violate Standard I（B）?

A.Long may accept only the offer to have his conference-related expenses paid by the host firm.

B.Long may accept the offer to have his conference-related expenses paid and may attend the exclusive golf outing at the expense of the hosting firm.

C.Long may accept the entire package of incentives offered to speak at this conference.





【答案及解释】Practice 1.5


C正确。损害客观性的好处是不可以收取的。



第三节 不当陈述Standard I

（C）：Misrepresentation

一、准则原文

会员与考生不得在知情的情况下（knowingly）做出与投资分析、推荐、操作（investment analysis，recommendations，actions）及其他职业活动相关的不当陈述（misrepresentations）。

Members and Candidates must not knowingly make any misrepresentations relating to investment analysis，recommendations，actions，or other professional activities.

二、理解与应用要点

（一）对投资行业的影响

不当陈述（misrepresentation）是指不真实的陈述（untrue statement）或者忽略（omission）某事实，以及虚假的（false）或误导性的（misleading）陈述。

会员或考生不得在知情的情况下（knowingly），在其口头陈述（oral representation）、广告、电子交流（electronic communications）、书面材料（written material）中进行不当陈述。在这里，“知情
 ”是指会员或考生知道
 或者应该已经知道
 （should have known）。

会员或考生不当陈述的范围包括但不限于自身的资质（qualifications）或证书（credentials）、所在公司提供的资质或服务、自身及所在公司的业绩记录（performance record），以及投资的特性（characteristics of an investment）。比如，禁止向客户保证（guarantee）一个不稳定（volatile）投资的具体回报（specific return）。



资质服务须讲明，业绩特性要知情。



如果投资有波动，承诺回报不可行。






【答案及解释】Practice 1.6


B正确。Ward自行支付相关费用，保持独立性与客观性，所以是最优做法。



例1.13


Hijan Yao就职的公司宣称遵守全球投资业绩标准（GIPS）的规定，他在公司负责营销材料的编写与分发。Yao在一个组合群（composite）的业绩展示中，提到其公司资产规模高达3 500亿元。实际上其公司资产规模仅有350亿元，这是一个打印（typographical）错误。在Yao发现错误之前，该材料已经分发给了一些客户。


解答


Yao发现错误以后，应立即采取行动停止分发该材料。由于此前Yao对该错误并不知情，他并没有违反“不当陈述”的规定。此外，该公司还应该遵守GIPS在更改错误方面的有关规定。


案例原文


Hijan Yao is responsible for the creation and distribution of the marketing materials for his firm，which claims compliance with the GIPS standards.Yao creates and distributes a presentation of performance by the firm's Asian equity composite that states the composite has ￥350 billion in assets.In fact，the composite has only ￥35 billion in assets，and the higher figure on the presentation is a result of a typographical error.Nevertheless，the erroneous material is distributed to a number of clients before Yao catches the mistake.



Comment：

 Once the error is discovered，Yao must take steps to cease distribution of the incorrect material and correct the error by informing those who have received the erroneous information.Because Yao did not knowingly make the misrepresentation，however，he did not violate Standard I（C）.Because his firm claims compliance with the GIPS standards，it must also comply with the GIPS Guidance Statement on Error Correction in relation to the error.





【答案及解释】Practice 1.7


A正确。Long可以接受主办方支付与参加会议有关的费用，但是不可以接受投资管理团队其他人员的免费注册安排，以及之后安排的高尔夫活动。



例1.14


Syed Muhammad是某投资管理公司的总裁。在该公司营销部门编写的促销材料中，宣称Muhammad除了CFA称号以外，还拥有某知名商学院的高级金融学位。Muhammad实际上只在该学院短暂学习，并没有获得学位。多年来Muhammad与公司其他人把该材料发送给了很多潜在客户与投资顾问。


解答


尽管Muhammad不用对促销材料中自身资质的不当陈述直接负责，但他已使用该材料很长时间，应该知道（should have known）这是不当陈述，因此他违反了“不当陈述”的规定。


案例原文


Syed Muhammad is the president of an investment management firm.The promotional material for the firm，created by the firm's marketing department，incorrectly claims that Muhammad has an advanced degree in finance from a prestigious business school in addition to the CFA designation.Although Muhammad attended the school for a short period of time，he did not receive a degree.Over the years，Muhammad and others in the firm have distributed this material to numerous prospective clients and consultants.



Comment：

 Even though Muhammad may not have been directly responsible for the misrepresentation of his credentials in the firm's promotional material，he used this material numerous times over an extended period and should have known of the misrepresentation.Thus，Muhammad has violated Standard I（C）.



例1.15


Paul Ostrowski运营一家两人的投资管理公司。他们公司从一家大型投资研究公司处订购了一项服务，该大型公司提供的研究报告可供小型公司为自己的客户重新组合（repackage）。Ostrowski所在的公司将这些报告当作自己的作品发送给客户。


解答


Ostrowski可以依赖具有合理与完备分析基础（reasonable and adequate basis）的第三方研究报告，但他不能说自己是这项研究报告的作者。如果他这么做了，就会误导公司的客户与潜在客户。


案例原文


Paul Ostrowski runs a two-person investment management firm.Ostrowski's firm subscribes to a service from a large investment research firm that provides research reports that can be repackaged by smaller firms for those firms' clients.Ostrowski's firm distributes these reports to clients as its own work.



Comment：

 Ostrowski can rely on third-party research that has a reasonable and adequate basis，but he cannot imply that he is the author of such research.If he does，Ostrowski is misrepresenting the extent of his work in a way that misleads the firm's clients or prospective clients.



例1.16


Robert Palmer负责报告基金经理的业绩。在向基金评级机构（rating agencies）提供业绩数字时，他没有提及该基金经理在组合群构建上非常随意（liberal），账户加入与未加入的原因也没有被充分解释。尽管每个账户显示出的期间业绩很精确，但可能没有真实反映基金经理的能力。


解答


在出版的报告或提供给评级机构的信息中进行账户择优报告（cherry picking）违反了“不当陈述”的规定。用一些账户加入或退出一个组合群来影响其整体业绩，会显著影响所报告业绩的价值。Palmer应与其公司一起加强组合群的构建，以避免对公司业绩或所提供信息的不当陈述。


案例原文


Robert Palmer is head of performance for a fund manager.When asked to provide performance numbers to fund rating agencies，he avoids mentioning that the fund manager is quite liberal in composite construction.The reason accounts are included/excluded is not fully explained.The performance values reported to the rating agencies for the composites，although accurate for the accounts shown each period，may not present a true representation of the fund manager's ability.



Comment：

 "Cherry picking" accounts to include in either published reports or information provided to rating agencies conflicts with Standard I（C）.Moving accounts into or out of a composite to influence the overall performance results materially misrepresents the reported values over time.Palmer should work with his firm to strengthen its reporting practices concerning composite construction to avoid misrepresenting the firm's track record or the quality of the information being provided.



例1.17


Bob Anderson是Optima资产管理公司的首席合规官，该公司为客户提供8个基金。其中7个的10年期回报率低于各自类别回报的中位数。Anderson在广告中宣称，Optima资产管理公司为客户赚取了优异回报，如Optima资产管理公司的新兴市场股票型基金10年期回报率超过其同类中位数10%以上。


解答


只要提供的业绩信息准确，就很难判定是否违规。Anderson试图通过引用单只基金的业绩来误导潜在客户。会员与考生应确保营销不包含对技能的不当陈述。除非单只基金的回报确实能反映整个公司的业绩，否则应避免使用单只基金来与其他业绩对比报告。


案例原文


Bob Anderson is chief compliance officer for Optima Asset Management Company，a firm currently offering eight funds to clients.Seven of the eight had 10-year returns below the median for their respective sectors.Anderson approves a recent advertisement，which includes this statement："Optima Asset Management is achieving excellent returns for its investors.The Optima Emerging Markets Equity fund，for example，has 10-year returns that exceed the sector median by more than 10%."



Comment：

 From the information provided it is difficult to determine whether a violation has occurred as long as the sector outperformance is correct.Anderson may be attempting to mislead potential clients by citing the performance of the sole fund that achieved such results.Past performance is often used to demonstrate a firm's skill and abilities in comparison to funds in the same sectors.However，if all the funds outperformed their respective benchmarks，then Anderson's assertion that the company "is achieving excellent returns" may be factual.Funds may exhibit positive returns for investors，exceed benchmarks，and yet have returns below the median in their sectors.Members and candidates need to ensure that their marketing efforts do not include statements that misrepresent their skills and abilities to remain compliant with Standard I（C）.Unless the returns of a single fund reflect the performance of a firm as a whole，the use of a singular fund for performance comparisons should be avoided.




【Practice 1.8】答案及解释在本章内

Grey recommends the purchase of a mutual fund that invests solely in long-term US Treasury bonds.He makes the following statements to his clients：

I."The payment of the bonds is guaranteed by the US government；therefore，the default risk of the bonds is virtually zero."

II."If you invest in the mutual fund，you will earn a 10% rate of return each year for the next several years based on historical performance of the market."

Did Grey's statements violate the CFA Institute Code and Standards?

A.Neither statement violated the Code and Standards.

B.Only statement I violated the Code and Standards.

C.Only statement II violated the Code and Standards.




【Practice 1.9】答案及解释在本章内

Michelieu tells a prospective client，"I may not have a long-term track record yet，but I'm sure that you'll be very pleased with my recommendations and service.In the three years that I've been in the business，my equity-oriented clients have averaged a total return of more than 26% a year." The statement is true，but Michelieu only has a few clients，and one of his clients took a large position in a penny stock（against Michelieu's advice）and realized a huge gain.This large return caused the average of all of Michelieu's clients to exceed 26% a year.Without this one investment，the average gain would have been 8% a year.Has Michelieu violated the Standards?

A.No，because Michelieu is not promising that he can earn a 26% return in the future.

B.No，because the statement is a true and accurate description of Michelieu's track record.

C.Yes，because the statement misrepresents Michelieu's track record.



（二）抄袭

抄袭（plagiarism）是指复制或使用形式与别人几乎相同的材料，并未标注材料出处（without acknowledging the source of the material），或指出作者（author）或出版机构（publisher）。

在投资管理行业，最为明目张胆的（flagrant）抄袭是将其他公司或个人的研究报告拿过来，直接更改名字，当作自己的原创分析（original analysis）对外发送。抄袭的形式还包括：

（1）使用他人文章或报告的摘录，逐字（verbatim）引用或只做轻微措辞修改，而不提出处。

（2）引用（cite）具体观点或词句时，只写“著名分析师”或“投资专家”，而不具体署名。

（3）展示他人预测的统计估计并指明了出处，但没有包括原有的资格声明（qualifying statements）或附加说明（caveat）。

（4）使用了图表（charts and graphs），而没有指明出处（without stating their sources）。

（5）复制有专利权的电子表格或算法（proprietary computerized spreadsheets or algorithms），而没有寻求创作者的合作或授权（authorization）。

会员与考生在发送第三方的外包研究报告（third-party outsourced research）时，不得声明自己是报告的作者，以免误导客户。

会员与考生可以使用本公司其他人开展的研究或开发的模型（research conducted or models developed by others within the same firm）。该研究或模型属于公司的财产。雇员离职后，公司仍有权利使用雇员离职前的作品，而离职后的雇员不得以其个人名义（solely under his or her name）重新发布离职前曾经发布的报告（reissue a previously released report）。



研究若是他人物，具体使用标出处。



同事本是自己人，单位使用受保护。




例1.18


Steve Swanson是Ballard公司的分析师。Apex公司请求Ballard公司协助收购Campbell公司的多数股份（the majority ownership of stock），并且准备一份报告，向Campbell公司股东推荐，让他们同意收购。

另一家投资公司Davis公司已经为Apex公司准备了一份报告，分析Apex与Campbell两家公司，并推荐了一个兑换比率（exchange ratio），Apex公司将Davis公司的报告交给了Ballard公司，并转给了Swanson。Swanson读了Davis公司的报告以及其他Apex与Campbell两家公司的材料后，推断出目前Apex与Campbell两家公司的投资价值很高。

但是Swanson认为Davis公司的报告并没有包括Campbell公司股东做决策时需要考虑的全部因素。Swanson将自己的结论报告给了本公司的负责合伙人，该合伙人让他就使用Davis公司的报告，改几个字，署自己的名字发出去。


解答


如果Swanson照做，就违反了“不当陈述”的规定，他可以做的是引用Davis公司报告中他认同的部分，并对其出处加以说明，然后加上自己的分析及结论，署自己的名发出去。


案例原文


Steve Swanson is a senior analyst in the investment research department of Ballard and Company.Apex Corporation has asked Ballard to assist in acquiring the majority ownership of stock in the Campbell Company，a financial consulting firm，and to prepare a report recommending that stockholders of Campbell agree to the acquisition.Another investment firm，Davis and Company，had already prepared a report for Apex analyzing both Apex and Campbell and recommending an exchange ratio.Apex has given the Davis report to Ballard officers，who have passed it on to Swanson.Swanson reviews the Davis report and other available material on Apex and Campbell.From his analysis，he concludes that the common stocks of Campbell and Apex represent good value at their current prices；he believes，however，that the Davis report does not consider all the factors a Campbell stockholder would need to know to make a decision.Swanson reports his conclusions to the partner in charge，who tells him to "use the Davis report，change a few words，sign your name，and get it out."



Comment：

 If Swanson does as requested，he will violate Standard I（C）.He could refer to those portions of the Davis report that he agrees with if he identifies Davis as the source；he could then add his own analysis and conclusions to the report before signing and distributing it.





【答案及解释】Practice 1.8


C正确。禁止向客户保证一个不稳定投资（如公募基金）的具体回报。



例1.19


Claude Browning是Double Alpha公司的量化分析师（quantitative analyst），在一次研讨会上听到某大型券商知名量化分析师Jack Jorrely阐述了其新模型，Browning深受启发，并对该模型进行了测试，在保持其概念的基础上做了一些细微的技术改动，得出了非常有用的成果。

Browning立即向Double Alpha公司的上级主管进行了汇报，说自己发明了一个新模型，可以告知客户与潜在客户，其产生的积极成果足以证明Double Alpha公司的持续创新与增值能力。


解答


尽管Browning对Jorrely的模型亲自进行了测试，甚至做了细微修改，但他必须指明原始出处，将创新的功劳归于Jorrely。


案例原文


Claude Browning，a quantitative analyst for Double Alpha，Inc.，returns from a seminar in great excitement.At that seminar，Jack Jorrely，a well-known quantitative analyst at a national brokerage firm，discussed one of his new models in great detail，and Browning is intrigued by the new concepts.He proceeds to test the model，making some minor mechanical changes but retaining the concepts，until he produces some very positive results.Browning quickly announces to his supervisors at Double Alpha that he has discovered a new model and that clients and prospective clients should be informed of this positive finding as ongoing proof of Double Alpha's continuing innovation and ability to add value.



Comment：

 Although Browning tested Jorrely's model on his own and even slightly modified it，he must still acknowledge the original source of the idea.Browning can certainly take credit for the final，practical results；he can also support his conclusions with his own test.The credit for the innovative thinking，however，must be awarded to Jorrely.





【答案及解释】Practice 1.9


C正确。大部分的利得来自某个没有听从其建议的客户，属于不当陈述。



例1.20


Fernando Zubia打算在其公司的营销材料中加入一些概念描述，比如市盈率乘数，以及标准差为什么是风险的计量等。这些描述来自其他出处，但是Zubia打算在使用时不注明原创作者。这些描述的使用是否违反“不当陈述”的规定？


解答


逐字复制材料而不注明出处，违反了“不当陈述”的规定。尽管这些描述属于通用概念，但最好的方法是使用自己的语言或指明这些描述的出处。


案例原文


Fernando Zubia would like to include in his firm's marketing materials some "plain-language" descriptions of various concepts，such as the price-to-earnings（P/E）multiple and why standard deviation is used as a measure of risk.The descriptions come from other sources，but Zubia wishes to use them without reference to the original authors. Would this use of material be a violation of Standard I（C）?



Comment：

 Copying verbatim any material without acknowledgement，including plain-language descriptions of the P/E multiple and standard deviation，violates Standard I（C）.Even though these concepts are general，best practice would be for Zubia to describe them in his own words or cite the sources from which the descriptions are quoted.Members and candidates would be violating Standard I（C）if they either were responsible for creating marketing materials without attribution or knowingly use plagiarized materials.




【Practice 1.10】答案及解释在本章内

Bill Collins writes a report based on in-depth study done by his previous coworker，Kevin Campbell and data in a research by Professor Will Jackson.Collins has tweaked the model and believe it would have produced different results without the minor changes.Collins's report is solely under his own name，acknowledging that data was provided by "an investment expert". Has Collins violated the Code and Standards?

A.Yes with regards to Campbell's study，but no with regards to Jackson's data.

B.No with regards to Campbell's study，but yes with regards to Jackson's data.

C.Yes with regards to Campbell's study，and yes with regards to Jackson's data.



第四节 不当行为

Standard I（D）：Misconduct

一、准则原文

会员与考生不得参与任何涉及不诚实（dishonesty）、欺诈（fraud）、欺骗（deceit）的职业行为，或从事任何对其职业声誉（reputation）、诚信（integrity）、能力（competence）有负面影响的行为。

Members and Candidates must not engage in any professional conduct involving dishonesty，fraud，or deceit or commit any act that reflects adversely on their professional reputation，integrity，or competence.

二、理解与应用要点

任何涉及说谎（lying）、作弊（cheating）、盗窃（stealing），以及其他不诚实的行为，只要能对会员或考生的职业活动产生负面影响（reflect adversely），就算违反该项准则的规定。这里主要
 关注与其职业生涯（professional life）
 有关的行为。

在工作时间酗酒（abusing alcohol during business hours）是一种典型的违规行为，因为会对会员或考生的职业行为产生不利影响（detrimental effect）。

缺乏恰当的行为（appropriate conduct）或足够的努力（sufficient effort）有时也是违规行为。比如相关人员在做投资推荐之前，并没有针对该项投资的性质与风险开展必要的尽职调查（conduct necessary due diligence），而是依赖其他人去做，这就违背了客户对他们的信任（trust）。

但是该准则也不必延展到与职业道德无关的（unrelated to professional ethics）个人、政治，或其他争议（personal，political，or other disputes）当中，否则就会构成对准则的滥用（abuse）。

个人破产（personal bankruptcy）通常与诚信（integrity）或可信任度（trustworthiness）无关，但是如果破产的情景涉及欺诈性或欺骗性的商业行为（fraudulent or deceitful business conduct），破产也可能会构成违规。



缺乏尽调易招黑，上班酗酒算违规。



职业活动最关注，个人破产看行为。




例1.21


Howard Hoffman是经纪行ATZ Brothers公司的证券分析师，向公司提交了很多自费医保（health insurance）的报销表格（reimbursement forms），篡改增加了报销金额。该公司有关人员调查揭发了这种行为，随后将Hoffman停职，并告知了CFA协会。


解答


Hoffman违反了“不当行为”的准则规定，因为他在工作场所从事了故意的欺诈与欺骗行为，这对他的诚信产生了负面影响。


案例原文


Howard Hoffman，a security analyst at ATZ Brothers，Inc.，a large brokerage house，submits reimbursement forms over a two-year period to ATZ's self-funded health insurance program for more than two dozen bills，most of which have been altered to increase the amount due.An investigation by the firm's director of employee benefits uncovers the inappropriate conduct.ATZ subsequently terminates Hoffman's employment and notifies CFA Institute.



Comment：

 Hoffman violated Standard I（D）because he engaged in intentional conduct involving fraud and deceit in the workplace that adversely reflected on his integrity.





【答案及解释】Practice 1.10


B正确。使用同事的作品可以不标明出处，而使用公司外部的作品必须标明出处，否则是违规行为。



例1.22


Simon Sasserman是一家银行的信托投资职员，他每天中午乐于和朋友在乡村俱乐部聚餐，他的客户经常看到他聚餐时畅饮美酒。他在餐后做投资决策时仍在酩酊大醉（intoxicated）状态。他的同事一般都在上午与他讨论工作，因为他们不信任他在午餐后的判断。


解答


Sasserman在午餐时过度饮酒以及随后在工作中的醉酒状态（intoxication）违反了“不当行为”的准则规定，因为这种行为让他人对他的专业性与能力产生质疑，这对个人、雇主、投资行业都会产生负面影响。


案例原文


Simon Sasserman is a trust investment officer at a bank in a small affluent town.He enjoys lunching every day with friends at the country club，where his clients have observed him having numerous drinks.Back at work after lunch，he clearly is intoxicated while making investment decisions.His colleagues make a point of handling any business with Sasserman in the morning because they distrust his judgment after lunch.



Comment：

 Sasserman's excessive drinking at lunch and subsequent intoxication at work constitute a violation of Standard I（D）because this conduct has raised questions about his professionalism and competence.His behavior reflects poorly on him，his employer，and the investment industry.



例1.23


Carmen Garcia管理着一只公募基金，致力于有关社会责任领域的投资。她还是一个环保活动家（environmental activist），因为从事针对损害环境的石化工厂的非暴力抗议活动（nonviolent protests）而数次被捕。


解答


“不当行为”一般不包括因为个人信仰（personal beliefs）而从事的民事非暴力反抗活动（civil disobedience），因为此类行为并没有对职业声誉、诚信及能力产生负面影响。


案例原文


Carmen Garcia manages a mutual fund dedicated to socially responsible investing.She is also an environmental activist.As the result of her participation in nonviolent protests，Garcia has been arrested on numerous occasions for trespassing on the property of a large petrochemical plant that is accused of damaging the environment.



Comment：

 Generally，Standard I（D）is not meant to cover legal transgressions resulting from acts of civil disobedience in support of personal beliefs because such conduct does not reflect poorly on the member's or candidate's professional reputation，integrity，or competence.




【Practice 1.11】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely a violation of the Standards associated with misconduct?

A.Personal bankruptcy without fraudulent business conduct.

B.Arrested for participating in an animal protection protest.

C.Intoxicated at dinner prior to making investment decisions.



词汇精选



准则（一）：专业精神

Standard I：Professionalism


applicable 适用的

compliance 合规

dissociate 脱离

misrepresenting performance 业绩不当陈述

prospectus 公开招股说明书

solicit business 寻求业务

underwriter 承销商

violation 违反

chartered jet 包机

compensation 报酬

consideration 对价

flat fee 固定费用

potential conflicts 潜在冲突

recommendation 推荐

restricted list 限制名单

retaliatory 报复性的

cherry picking 择优报告

oral representation 口头陈述

outsourced 外包的

plagiarism 抄袭

proprietary 有专利权的

quantitative analyst 量化分析师

typographical 打印的

fraud 欺诈

deceit 欺骗

reimbursement 报销

civil disobedience 民事非暴力反抗活动

nonviolent protests 非暴力抗议活动

detrimental 有害的

due diligence 尽职调查

intoxication 醉酒状态





[1]
 本书中“会员与考生”特指CFA协会的会员与CFA协会所组织的各种考试的考生。




第二章

准则（二）：资本市场诚信

Standard II：Integrity of Capital Markets



本章重点


Standard II：Integrity of Capital Markets

（1）重大非公开信息（Material Nonpublic Information）。

（2）市场操纵（Market Manipulation）。

本章职业行为准则简图如图2.1所示。



第一节 重大非公开信息

Standard II（A）：Material Nonpublic Information

一、准则原文

持有可能影响某项投资价值的重大非公开信息的会员与考生不得依据该信息采取行动，也不得让他人依据该信息采取行动。

Members and Candidates who possess material nonpublic information that could affect the value of an investment must not act or cause others to act on the information.



【答案及解释】Practice 1.11


C正确。做投资决策之前醉酒，最有可能违反“不当行为”准则的规定。没有欺诈行为的个人破产，以及因为参加动物保护协会的抗议而被捕，都没有违反该准则的规定。



[image: 005]
图2.1 职业行为准则简图——资本市场诚信



二、理解与应用要点

（一）重大非公开信息的含义


重大（material）
 是指该信息的披露会对某证券的价格产生影响
 ，或者理智的（reasonable）投资者在做投资决策之前想要知道
 该信息。

重大信息包括但不限于：盈利、并购、资产变动、新产品或流程、专利权、商标权、监管层是否批准产品、客户或供应商的开发、管理层变动、审计变动、与证券有关的事件、破产、重大法律争端、经济趋势报告、大额交易指令、权益或债务评级变动等。

当某个知名分析师发布研究报告或者改变其投资推荐，该信息本身就会对市场产生影响，可被认为是重大（material）信息。


公开（public）
 是指该信息已经传播
 （has been disseminated）到整个市场（marketplace in general），或者在市场上可以获取
 （available），可合理（reasonable）预期人们已经收到
 该信息。否则，该信息就是非公开的（nonpublic）
 。

由公司选择性地披露
 （selectively disclosed）给一小群（a small group of）分析师、投资者或其他市场参与者的信息是非公开的
 。



影响价格是指标，投资之前想知道。



市场已知叫公开，选择披露不能叫。




例2.1


Leah Fechtman正在考虑是持有还是卖出一家石油天然气公司的股票，她在自己管理的多只基金中都持有该股票。尽管该公司最近表现弱于大盘，但行业趋势表明，此类公司会成为收购的目标。

在她正要做出决定时，她的医生认为这家公司会迅速地被一家跨国大型企业收购，因此现在买入是个好时机。Fechtman在与多个投资专业人士交谈后，又检查了一遍行业趋势，决定次日加仓。


解答


尽管并购信息属于重大非公开，但该信息来源并不可靠，很难称为重大，可以基于此信息交易。


案例原文


Leah Fechtman is trying to decide whether to hold or sell shares of an oil-and-gas exploration company that she owns in several of the funds she manages.Although the company has underperformed the index for some time already，the trends in the industry sector signal that companies of this type might become takeover targets.While she is considering her decision，her doctor，who casually follows the markets，mentions that she thinks that the company in question will soon be bought out by a large multinational conglomerate and that it would be a good idea to buy the stock right now.After talking to various investment professionals and checking their opinions on the company as well as checking industry trends，Fechtman decides the next day to accumulate more stock in the oil-and-gas exploration company.



Comment：

 Although information on an expected takeover bid may be of the type that is generally material and nonpublic，in this case，the source of information is unreliable，so the information cannot be considered material.Therefore，Fechtman is not prohibited from trading the stock on the basis of this information.



例2.2


Larry Nadler是一家公募基金的交易员，他从相识多年的另一家公司的交易员那里收到一条短信（text message），说一家上市软件公司会在两天后公开发布自己的强劲盈利，Nadler从本公司的投资组合经理那里收到大量买入该股票的指令，他第二天就完成了这个指令。


解答


从其他交易员那里收到的短信可被视为市场噪音（market noise）。除非Nadler知道该交易员与该上市软件公司之间存在商业往来，他没有理由怀疑这是一条重大非公开信息，因此可以不受影响，完成投资组合经理下达的交易指令。


案例原文


Larry Nadler，a trader for a mutual fund，gets a text message from another firm's trader，whom he has known for years.The message indicates a software company is going to report strong earnings when the firm publicly announces in two days.Nadler has a buy order from a portfolio manager within his firm to purchase several hundred thousand shares of the stock.Nadler is aggressive in placing the portfolio manager's order and completes the purchases by the following morning，a day ahead of the firm's planned earnings announcement.



Comment：

 There are often rumors and whisper numbers before a release of any kind.The text message from the other trader would most likely be considered market noise.Unless Nadler knew that the trader had an ongoing business relationship with the public firm，he had no reason to suspect he was receiving material nonpublic information that would prevent him from completing the trading request of the portfolio manager.



例2.3


Elizabeth Levenson的公司位于新加坡，她本人在中国台湾研究当地市场。她收到一家制造业公司的邀请，与其他10家最大的股东一起，同该公司的财务总监开会。财务总监在会议中提及，公司的工人准备下周五罢工，会影响公司的生产。Levenson是否可以据此将股票评级从“买入”调至“卖出”？


解答


Levenson必须首先判定该重大信息是否公开，小范围的讨论会不可以算作公开传播，因此不能使用该信息做出投资决策。


案例原文


Elizabeth Levenson is based in Taipei，China and covers the Taiwanese market for her firm，which is based in Singapore.She is invited，together with the other 10 largest shareholders of a manufacturing company，to meet the finance director of that company.During the meeting，the finance director states that the company expects its workforce to strike next Friday，which will cripple productivity and distribution.Can Levenson use this information as a basis to change her rating on the company from "buy" to "sell"?



Comment：

 Levenson must first determine whether the material information is public.According to Standard II（A），if the company has not made this information public（a small group forum does not qualify as a method of public dissemination），she cannot use the information.



（二）马赛克理论

分析师可以使用从公开
 （public）信息与非重大非公开
 （nonmaterial nonpublic）信息中得出的重要结论（significant conclusion），即使这些结论如果是由公司直接传达（communicated directly）给分析师的话，会构成重大的内幕信息（material inside information）。

在马赛克理论（mosaic theory）
 中，分析师可以收集（collection）上述信息并随意加以使用，不算违规。



公开信息加双非，随意使用不违规。




例2.4


Jagdish Teja是家具行业的买方分析师，他分析了很多制造商的财务报告及其运营情况，并与行业的设计师和零售商探讨家具的流行趋势。虽然没有值得买的股票，但他发现Swan Furniture公司（简称SFC）可能在财务上遇到了麻烦。

SFC在新设计上投入过多成本，最终收效甚微。Teja据此认为SFC下季度盈利会大幅度下滑，于是他对SFC做出“卖出”推荐。投资经理收到推荐后，立即对SFC的股票进行减仓。


解答


与季度盈利数据有关的信息是重大非公开的。而Teja是基于公开信息及若干条非重大非公开信息（如设计师与零售商的意见）进行分析的。根据Teja的结论进行交易，不违反“重大非公开信息”的准则规定。


案例原文


Jagdish Teja is a buy-side analyst covering the furniture industry.Looking for an attractive company to recommend as a buy，he analyzes several furniture makers by studying their financial reports and visiting their operations.He also talks to some designers and retailers to find out which furniture styles are trendy and popular.Although none of the companies that he analyzes are a clear buy，he discovers that one of them，Swan Furniture Company（SFC），may be in financial trouble.SFC's extravagant new designs have been introduced at substantial cost.Even though these designs initially attracted attention，the public is now buying more conservative furniture from other makers.Based on this information and on a profit-and loss analysis，Teja believes that SFC's next quarter earnings will drop substantially.He issues a sell recommendation for SFC.Immediately after receiving that recommendation，investment managers start reducing the SFC stock in their portfolios.



Comment：

 Information on quarterly earnings data is material and nonpublic.Teja arrived at his conclusion about the earnings drop on the basis of public information and on pieces of nonmaterial nonpublic information（such as opinions of designers and retailers）.Therefore，trading based on Teja's correct conclusion is not prohibited by Standard II（A）.



例2.5


Roger Clement是Rivoli Capital的欧洲汽车部门的高级金融分析师。他被媒体多次提名为汽车行业的“最佳分析师”，并被业内称为汽车行业权威。Clement与主要在韩国销售的欧洲汽车制造商Turgot Chariots的代表交谈后，还与销售人员、劳工领导、货币分析师、银行经理会面，对Turgot Chariots进行了深入分析。

Clement得出下列结论：（1）新引进的车型没有达到销售预期；（2）公司重组策略遭到工会反对；（3）韩元贬值导致利润率压力；（4）银行在与该公司谈判信贷额度时，准备采取更强硬的姿态。基于上述原因，他将关于该公司的结论从“领先于市场”调整到“落后于市场”。Clement保留了得出结论的支持性材料。


解答


为了得出Turgot Chariots价值的结论，Clement将影响该公司的若干非重大信息或公开信息结合在一起。因此根据马赛克理论，Clement在报告起草中并没有违反“重大非公开信息”的准则规定。


案例原文


Roger Clement is a senior financial analyst who specializes in the European automobile sector at Rivoli Capital.Because he has been repeatedly nominated by many leading industry magazines and newsletters as a "best analyst" for the automobile industry，he is widely regarded as an authority on the sector.After speaking with representatives of Turgot Chariots-a European auto manufacturer with sales primarily in South Korea-and after conducting interviews with salespeople，labor leaders，his firm's Korean currency analysts，and banking officials，Clement analyzed Turgot Chariots and concluded that（1）its newly introduced model will probably not meet sales expectations，（2）its corporate restructuring strategy may well face serious opposition from unions，（3）the depreciation of the Korean won should lead to pressure on margins for the industry in general and Turgot's market segment in particular，and（4）banks could take a tougher-than-expected stance in the upcoming round of credit renegotiations with the company.For these reasons，he changes his conclusion about the company from "market outperform" to "market underperform". Clement retains the support material used to reach his conclusion in case questions later arise.



Comment：

 To reach a conclusion about the value of the company，Clement has pieced together a number of nonmaterial or public bits of information that affect Turgot Chariots.Therefore，under the mosaic theory，Clement has not violated Standard II（A）in drafting the report.




【Practice 2.1】答案及解释在本章内

The mosaic theory holds that an analyst：

A.violates the Code and Standards if the analyst fails to have knowledge of and comply with applicable laws.

B.can use material public information and nonmaterial nonpublic information in the analyst's analysis.

C.should use all available and relevant information in support of an investment recommendation.



（三）重大非公开信息的处理

在做投资推荐或投资操作时，禁止使用相关的重大非公开信息，这不仅针对单独
 的证券
 （individual securities）买卖，而且还包括相关的衍生产品投资、公募基金投资、另类投资
 等操作。

如果判定某信息属于重大非公开信息，就应当尽力（make reasonable efforts）对该信息进行公开传播（public dissemination）
 ，比如鼓励公司采取措施，确保信息以一种平等的（equitable）
 方式传播到市场。

如果公开传播信息不可行，必须只与指定上级主管及合规人员
 （designated supervisory and compliance personnel）交流此信息，且不得依据此信息进行投资操作或者更改当前的投资推荐。



如遇重大非公开，平等传播责莫推。



若是此举不可行，只找主管与合规。




例2.6


接着前例2.5。第二天Clement正为上全球财经新闻电视节目做准备，在那里他将首次与公众讨论对Turgot Chariots推荐的变动。在准备节目期间，他把将讨论的信息告诉了节目的制片人，以及将要采访他的记者Mary Zito。

在直播前，Zito将自己持有的Turgot Chariots股票售出，她还给父亲打电话告诉他这条信息，因为她知道他与其他家庭成员都持有Turgot Chariots.


解答


当Zito获知Clement的更改意见时，她知道将会对股价产生重大影响。她并非Clement的客户，但在信息发布之前过早获取了这条重大非公开信息，因此她的交易违反了“重大非公开信息”的准则规定。


案例原文


The next day，Clement is preparing to be interviewed on a global financial news television program where he will discuss his changed recommendation on Turgot Chariots for the first time in public.While preparing for the program，he mentions to the show's producers and Mary Zito，the journalist who will be interviewing him，the information he will be discussing.Just prior to going on the air，Zito sells her holdings in Turgot Chariots.She also phones her father with the information because she knows that he and other family members have investments in Turgot Chariots.



Comment：

 When Zito receives advance notice of Clement's change of opinion，she knows it will have a material impact on the stock price，even if she is not totally aware of Clement's underlying reasoning.She is not a client of Clement but obtains early access to the material nonpublic information prior to publication.Her trades are thus based on material nonpublic information and violate Standard II（A）.



例2.7


Frank Barnes是SmartTown的总裁与控股股东，他决定接受一个要约收购（tender offer），将家族生意以两倍于市场的价格出售。他将这个决定告知了他妹妹（SmartTown的财务经理），他妹妹告诉了她的女儿（目前没有持有该公司股票），她妹妹的女儿告诉了其丈夫Staple。Staple告诉了自己的经纪人Alex Halsey，Alex Halsey立即为自己买入SmartTown的股票。


解答


关于即将出售股票的信息是重大非公开信息。Staple将内幕信息告知了自己的经纪人，违反了“重大非公开信息”的准则规定。Halsey基于重大非公开信息买入股票，也违反了该准则规定。


案例原文


Frank Barnes，the president and controlling shareholder of the SmartTown clothing chain，decides to accept a tender offer and sell the family business at a price almost double the market price of its shares.He describes this decision to his sister（SmartTown's treasurer），who conveys it to her daughter（who owns no stock in the family company at present），who tells her husband，Staple.Staple，however，tells his stockbroker，Alex Halsey，who immediately buys SmartTown stock for himself.



Comment：

 The information regarding the pending sale is both material and nonpublic.Staple has violated Standard II（A）by communicating the inside information to his broker.Halsey also has violated the standard by buying the shares on the basis of material nonpublic information.



例2.8


Ashton Kellogg是一名退休的投资专业人员，他管理着自己的投资组合。他持有一家当地银行National的股份。他的一个亲密的高尔夫球友John Mayfield是National的高管。National最近股价大幅度下跌，新闻和前景都很不乐观。

有次在球场上讨论经济和银行业时，Mayfield说National几天后会给投资界一个惊喜。Kellogg听了很高兴，他认为Mayfield作为高管是懂法的，不会披露内幕信息。他对该银行进行了加仓。随后National公布自己的经营利润很好，但是需要对贷款组合中的巨额亏损拨付准备金。这一系列信息使National股价下跌了60%。


解答


Kellogg相信Mayfield不会违反法律披露内幕信息，所以他加仓股票，但赔了钱，Kellogg不应该对National的股票进行加仓。会员或考生有责任在投资操作之前确保没有使用重大非公开信息。Kellogg违反了“重大非公开信息”的准则规定。


案例原文


Ashton Kellogg is a retired investment professional who manages his own portfolio.He owns shares in National Savings，a large local bank.A close friend and golfing buddy，John Mayfield，is a senior executive at National.National has seen its stock price drop considerably，and the news and outlook are not good.In a conversation about the economy and the banking industry on the golf course，Mayfield relays the information that National will surprise the investment community in a few days when it announces excellent earnings for the quarter.Kellogg is pleasantly surprised by this information，and thinking that Mayfield，as a senior executive，knows the law and would not disclose inside information，he doubles his position in the bank.Subsequently，National announces that it had good operating earnings but had to set aside reserves for anticipated significant losses on its loan portfolio.The combined news causes the stock to go down 60%.



Comment：

 Even though Kellogg believes that Mayfield would not break the law by disclosing inside information and money was lost on the purchase，Kellogg should not have purchased additional shares of National.It is the member's or candidate's responsibility to make sure，before executing investment actions，that comments about earnings are not material nonpublic information.Kellogg has violated Standard II（A）.





【答案及解释】Practice 2.1


B正确。马赛克理论中，分析师可使用公开信息与非重大非公开信息来分析。




【Practice 2.2】答案及解释在本章内

During a round of golf，Rodriguez，chief financial officer of Mega Retail，mentions to Hart，a local investment adviser and long-time personal friend，that Mega is having an exceptional sales quarter.Rodriguez expects the results to be almost 10% above the current estimates.The next day，Hart initiates the purchase of a large stake in the local exchange-traded retail fund for her personal account.

A.Hart violated the Code and Standards by investing in the exchange-traded fund that included Mega Retail.

B.Hart did not violate the Code and Standards because she did not invest directly in securities of Mega Retail.

C.Rodriguez did not violate the Code and Standards because the comments made to Hart were not intended to solicit an investment in Mega Retail.



（四）专家网络的使用

专家网络（expert network）提供机会，让投资者与行业专家交流与特定产品及服务相关的经济状况、行业趋势、技术等话题。

如果单纯为此给专家支付报酬（compensation），并不构成违规，但是如果要求对方提供机密信息（confidential information），或者按照收到的机密信息操作，就会构成违规。

在投资者与专家之间通常会就重大非公开信息的披露问题签署协议。即便如此，当从专家那里收到重大非公开信息时，也不允许据此信息进行投资操作。



报酬可以给专家，使用机密必须抓。




例2.9


Mary McCoy是一家公募基金公司的高级药物分析师。她所在的公司订购了一项服务，使她与癌症治疗专家建立联系。通过多次电话交谈，McCoy增进了对成功治疗癌症的最新疗法（therapies）的理解，这对于Mary针对制药公司进行投资推荐很重要。


解答


McCoy恰当地使用了专家网络服务。她既没有要求也没有收到重大非公开信息（如初步治疗结果），McCoy可以在她专注分析的行业中寻求专家的建议。


案例原文


Mary McCoy is the senior drug analyst at a mutual fund.Her firm hires a service that connects her to experts in the treatment of cancer.Through various phone conversations，McCoy enhances her understanding of the latest therapies for successful treatment. This information is critical to Mary making informed recommendations of the companies producing these drugs.



Comment：

 McCoy is appropriately using the expert networks to enhance her evaluation process.She has neither asked for nor received information that may be considered material and nonpublic，such as preliminary trial results.McCoy is allowed to seek advice from professionals within the industry that she follows.



例2.10


Tom Watson是一家对冲基金公司的分析师。Watson经常依靠外部专家获取技术与制药行业的信息，以保持与时俱进。他还经常通过网络或中介的安排与行业专家会面，并有特定的政策与程序来阻止重大非公开信息的交流。

某天Watson给专家打了一个电话，讨论其所在对冲基金公司目前持有的一家技术公司的未来前景。该技术公司正在测试一款新的半导体产品，领导测试的科学家声称对新半导体的表现很失望。打完电话后，Watson将此观点传达给了所在对冲基金公司的其他人。该基金卖出了所持有的这家公司的股票，并卖出了许多看跌期权。因为市场预期这个新半导体可以成功，股价反映了这种乐观情绪的现状。


解答


Watson将正在进行的产品测试信息告诉了其所在的对冲基金公司，该对冲基金公司进行了相关交易，违反了“重大非公开信息”的准则规定。Watson不能因为签署过没有收到过禁止交易有关信息的声明，而无视信息的重要程度。他必须对信息的重要性程度做出自己的判断。


案例原文


Tom Watson is a research analyst working for a hedge fund.To stay informed，Watson relies on outside experts for information on such industries as technology and pharmaceuticals，where new advancements occur frequently.The meetings with the industry experts often are arranged through networks or placement agents that have specific policies and procedures in place to deter the exchange of material nonpublic information.Watson arranges a call to discuss future prospects for one of the fund's existing technology company holdings，a company that was testing a new semiconductor product.The scientist leading the tests indicates his disappointment with the performance of the new semiconductor.Following the call，Watson relays the insights he received to others at the fund.The fund sells its current position in the company and writes many put options because the market is anticipating the success of the new semiconductor and the share price reflects the market's optimism.



Comment：

 Watson has violated Standard II（A）by passing along material nonpublic information concerning the ongoing product tests，which the fund used to trade in the securities and options of the related company.Watson cannot simply rely on the agreements signed by individuals who participate in expert networks that state that he has not received information that would prohibit his trading activity.He must make his own determination whether information he received through these arrangements reaches a materiality threshold that would affect his trading abilities.



（五）重大非公开信息的控制

为了阻止重大非公开信息在公司内部交流，最常用的方法是设立防火墙（firewall）的信息壁垒（information barrier），它会将机密信息限制在需要知道的人群范围内交流。防火墙的信息壁垒主要包括：

（1）对相关部门之间的交流（interdepartmental communications）进行大量控制，最好通过合规或法务
 部门（compliance or legal department）进行交流。

（2）通过建立关注、限制
 、谣言等名单（watch，restricted，and rumor list）对员工的交易
 进行审核（review of employee trading）。

（3）对限制部门间信息交流的程序（procedure）以及实施（enforce）这些程序的操作进行文件归档
 （documentation）。

（4）当公司拥有重大非公开信息时，加强对自营交易
 的审核或限制（heightened review or restriction of proprietary trading）。



跨部须有防火墙，交流程序要归档。



自营交易勤审核，各类名单莫遗忘。






【答案及解释】Practice 2.2


A正确。Rodriguez将重大非公开信息透露给Hart，Hart的投资决策来自重大非公开信息。该准则的应用不仅针对单只证券的买卖，也包括相关的ETF。



例2.11


Samuel Peter是Scotland and Pierce公司的分析师，正协助公司进行Bright Ideas Lamp公司股票在二级市场的增发。Peter通过电话会议参与公司投资银行部员工与Bright Ideas Lamp公司首席执行官的会议。

Peter得知，公司来年的盈利会显著下降。在电话会议当中，有几个销售人员与投资组合经理在Peter的办公室进进出出，因而得知Bright Ideas Lamp公司会出现盈利下降。会议结束之前，销售人员为客户将该股票进行了交易，而其他人员则在公司自营账户与员工个人账户进行了交易。


解答


Peter没有防止重大非公开信息在公司内部的转移与误用，违反了“重大非公开信息”的准则规定。他所在的公司应该设置跨部门交流的信息壁垒，以防止非公开信息的交流。而销售人员与投资组合经理因为基于该信息进行了交易，同样违反了“重大非公开信息”的准则规定。


案例原文


Samuel Peter，an analyst with Scotland and Pierce Incorporated，is assisting his firm with a secondary offering for Bright Ideas Lamp Company.Peter participates，via telephone conference call，in a meeting with Scotland and Pierce investment banking employees and Bright Ideas' CEO.Peter is advised that the company's earnings projections for the next year have significantly dropped.Throughout the telephone conference call，several Scotland and Pierce salespeople and portfolio managers walk in and out of Peter's office，where the telephone call is taking place.As a result，they are aware of the drop in projected earnings for Bright Ideas.Before the conference call is concluded，the salespeople trade the stock of the company on behalf of the firm's clients and other firm personnel trade the stock in a firm proprietary account and in employees' personal accounts.



Comment：

 Peter has violated Standard II（A）because he failed to prevent the transfer and misuse of material nonpublic information to others in his firm.Peter's firm should have adopted information barriers to prevent the communication of nonpublic information between departments of the firm.The salespeople and portfolio managers who traded on the information have also violated Standard II（A）by trading on inside information.




【Practice 2.3】答案及解释在本章内

An investment banking department of a brokerage firm often receives material nonpublic information that could have considerable value if used in advising the firm's brokerage clients.In order to conform to the Code and Standards，which one of the following is the best policy for the brokerage firm?

A.Permanently prohibit both "buy" and "sell" recommendations of the stocks of clients of the investment banking department.

B.Establish physical and informational barriers within the firm to prevent the exchange of information between the investment banking and brokerage operations.

C.Monitor the exchange of information between the investment banking department and the brokerage operation.




【Practice 2.4】答案及解释在本章内

Andrews，a private wealth manager，is conducting interviews for a new research analyst for his firm.One of the candidates is Wright，an analyst with a local investment bank.During the interview，while Wright is describing his analytical skills，he mentions a current merger in which his firm is acting as the adviser.Andrews has heard rumors of a possible merger between the two companies，but no releases have been made by the companies concerned.Which of the following actions by Andrews is least likely a violation of the Code and Standards?

A.Waiting until the next day before trading on the information to allow time for it to become public.

B.Notifying all investment managers in his firm of the new information so none of their clients are disadvantaged.

C.Placing the securities mentioned as part of the merger on the firm's restricted trading list.



第二节 市场操纵

Standard II（B）：Market Manipulation

一、准则原文

会员与考生不得带有误导（mislead）市场参与者的意图，参与扭曲（distort）股价或者虚增（artificially inflate）交易量的活动。

Members and Candidates must not engage in practices that distort prices or artificially inflate trading volume with the intent to mislead market participants.

二、理解与应用要点

市场操纵分为两种：基于信息的操纵（information-based manipulation）与基于交易的操纵（transaction-based manipulation）。


基于信息
 的操纵包括但不限于通过散布虚假谣言（spreading false rumors）来诱导他人交易（induce trading by others）。


基于交易
 的操纵包括但不限于：

（1）通过交易人为地影响价格和交易量，通过某种金融工具形成交易活跃的印象，或使其价格波动（give the impression of activity or price movement in a financial instrument），即偏离公平有效的市场预期。

（2）在某种金融工具中具有控制性、主导性的份额（controlling，dominant position），以操控与之相关的衍生品和（或）其标的资产（a related derivative and/or the underlying asset）的价格。

【注：这条准则并不是要阻止基于市场缺乏效率而进行的合法交易，关键在于交易动机。】



信息操纵传谣言，诱导他人来送钱。



交易操纵价和量，背后动机最关键。




例2.12


Steve Weinberg为了抬升（pump up）其所持有的Moosehead & Belfast铁路公司的股价，在几个互联网投资者聊天室传播流言，说这家公司预计将收到大量货运订单，从而会扩张铁路网络。


解答


Weinberg违反了“市场操纵”的准则规定。因为他抱有误导市场参与者的意图，传播与Moosehead & Belfast铁路公司有关的虚假信息。


案例原文


In an effort to pump up the price of his holdings in Moosehead & Belfast Railroad Company，Steve Weinberg logs on to several investor chat rooms on the internet to start rumors that the company is about to expand its rail network in anticipation of receiving a large contract for shipping lumber.



Comment：

 Weinberg has violated Standard II（B）by disseminating false information about Moosehead & Belfast with the intent to mislead market participants.





【答案及解释】Practice 2.3


B正确。应该在投资银行部与经纪业务部之间设立实体与信息防火墙。



例2.13


Allen King是Torrey Investment基金公司的业绩分析师。King认为公司小微市值股票基金的投资组合经理不喜欢他，因为这位经理从来不给他提供当地棒球队的门票，却给其他员工提供门票。

为了让监管部门对该经理进行审查，King在多个在线论坛使用该投资组合经理的名义创建个人信息，开始传播投资组合中小公司的潜在兼并谣言。当这些公司的股价攀升时，投资组合经理将股票卖掉，导致了监管部门的调查，King如愿以偿。


解答


即使King个人没有从市场对该谣言的反应中获利，他也违反了“市场操纵”的准则规定。King通过发布虚假信息误导他人，让他们以为公司可能被收购。尽管他的本意是想给投资组合经理找麻烦，但他的行为明显操纵了市场获取的事实性信息。


案例原文


Allen King is a performance analyst for Torrey Investment Funds.King believes that the portfolio manager for the firm's small-and microcap equity fund dislikes him because the manager never offers him tickets to the local baseball team's games but does offer tickets to other employees.To incite a potential regulatory review of the manager，King creates user profiles on several online forums under the portfolio manager's name and starts rumors about potential mergers for several of the smaller companies in the portfolio.As the prices of these companies' stocks increase，the portfolio manager sells the position，which leads to an investigation by the regulator as King desired.



Comment：

 King has violated Standard II（B）even though he did not personally profit from the market's reaction to the rumor.In posting the false information，King misleads others into believing the companies were likely to be acquired.Although his intent was to create trouble for the portfolio manager，his actions clearly manipulated the factual information that was available to the market.





【答案及解释】Practice 2.4


C正确。最优做法是将其放到公司的限制交易名单中。因为A无法保证次日信息就会公开，B不应该将重大非公开信息在小范围内传播。



例2.14


Rajesh Sekar管理两只基金，一只股票型基金和一只平衡型基金，其中股票部分使用同一种模型进行管理。根据该模型，基金对Digital Design公司（简称DD）的股票持有量过高，但是对DD的减仓并不容易，因为该股票在市场上缺乏流动性。

Sekar决定在这两只基金中对DD股票反复进行交易，以使其股价慢慢上涨。他认为市场参与者会看到交易量的增长与股价的上涨，从而对该股票产生兴趣。如果其他投资者真对DD的股票感兴趣并开始购买，那么Sekar就可以在不降低价格的情况下降低自己的仓位，即使需付额外的交易佣金，该基金还是会从中获利。


解答


Sekar使基金获利的计划基于对交易量与价格的人为操纵，违反了“市场操纵”的准则规定。


案例原文


Rajesh Sekar manages two funds-an equity fund and a balanced fund-whose equity components are supposed to be managed in accordance with the same model.According to that model，the funds' holdings in stock of Digital Design Inc.（DD）are excessive.Reduction of the DD holdings would not be easy，however，because the stock has low liquidity in the stock market .Sekar decides to start trading larger portions of DD stock back and forth between his two funds to slowly increase the price；he believes market participants will see growing volume and increasing price and become interested in the stock.If other investors are willing to buy the DD stock because of such interest，then Sekar will be able to get rid of at least some of his overweight position without inducing price decreases.In this way，the whole transaction will be for the benefit of fund participants，even if additional brokers' commissions are incurred.



Comment：

 Sekar's plan would be beneficial for his funds' participants but is based on artificial distortion of both trading volume and the price of the DD stock and thus constitutes a violation of Standard II（B）.



例2.15


ACME期货交易所正准备启动一个新的债券期货合约。为说服投资者、交易员、套利者、套期保值者等使用该合约，交易所准备表明其具有最好的流动性。于是，交易所与会员达成协议，只要对该新合约在一定期间内承诺一个最低交易量，就可以换取日常佣金的大幅度降低。


解答


市场的正式流动性是由做市商决定的，但市场的实际流动性是从实际交易量与买卖价差估算的。试图用市场的实际流动性来误导参与者，会违反“市场操纵”的准则规定。此案例中的投资者被有意误导，认为选择了流动性最好的工具，但他们最终会发现，协议期满后，实际流动性将会大幅度降低。

如果ACME期货交易所充分披露了与会员之间关于初始启动期间对交易提升的协议，则不构成对“市场操纵”准则规定的违反。ACME的意图不是伤害投资者，而是为其提供更好的服务。


案例原文


ACME Futures Exchange is launching a new bond futures contract .To convince investors，traders，arbitrageurs，hedgers，and so on，to use its contract，the exchange attempts to demonstrate that it has the best liquidity.To do so，it enters into agreements with members in which they commit to a substantial minimum trading volume on the new contract over a specific period in exchange for substantial reductions of their regular commissions.



Comment：

 The formal liquidity of a market is determined by the obligations set on market makers，but the actual liquidity of a market is better estimated by the actual trading volume and bid-ask spreads.Attempts to mislead participants about the actual liquidity of the market constitute a violation of Standard II（B）.In this example，investors have been intentionally misled to believe they chose the most liquid instrument for some specific purpose，but they could eventually see the actual liquidity of the contract significantly reduced after the term of the agreement expires.If the ACME Futures Exchange fully discloses its agreement with members to boost transactions over some initial launch period，it will not violate Standard II（B）.ACME's intent is not to harm investors but，on the contrary，to give them a better service.For that purpose，it may engage in a liquidity-pumping strategy，but the strategy must be disclosed.




【Practice 2.5】答案及解释在本章内

Pietro，president of Local Bank，has hired the bank's market maker，Vogt，to seek a merger partner.Local is currently not listed on a stock exchange and has not reported that it is seeking strategic alternatives.Vogt has discussed the possibility of a merger with several firms，but they have all decided to wait until after the next period's financial data are available.The potential buyers believe the results will be worse than the results of prior periods and will allow them to pay less for Local Bank.Pietro wants to increase the likelihood of structuring a merger deal quickly.Which of the following actions would most likely be a violation of the Code and Standards?

A.Pietro could instruct Local Bank to issue a press release announcing that it has retained Vogt to find a merger partner.

B.Pietro could place a buy order for 2 000 shares（or four times the average weekly volume）through Vogt for his personal account.

C.After confirming with Local's chief financial officer，Pietro could instruct Local to issue a press release reaffirming the firm's prior announced earnings guidance for the full fiscal year.



词汇精选



准则（二）：资本市场诚信

Standard II：Integrity of Capital Markets


disseminate 传播

material 重大的

communicated directly 直接沟通

significant conclusion 重要结论

mosaic theory 马赛克理论

proprietary trading 自营交易

brokerage 经纪

investment banking 投资银行

interdepartmental communications 跨部门交流

legal department 法务部门

documentation 归档

information barrier 信息壁垒

make reasonable efforts 尽力

firewall 防火墙

spreading false rumors 散布虚假谣言

pump up 抬升




第三章

准则（三）：对客户的义务

Standard III：Duties to Clients



本章重点


（1）忠诚、谨慎与关心（Loyalty，Prudence and Care）。

（2）公平交易（Fair Dealing）。

（3）适当性（Suitability）。

（4）业绩陈述（Performance Presentation）。

（5）保守机密（Preservation of Confidentiality）。



本章职业行为准则简图如图3.1所示。

第一节 忠诚、谨慎与关心

Standard III（A）：Loyalty，Prudence and Care

一、准则原文

会员与考生有对客户忠诚的义务（duty of loyalty），在为客户服务时必须具有合理的关心（reasonable care），并运用谨慎的判断（prudent judgment）。

会员与考生必须从客户的利益（benefit）出发，并将客户的利益置于雇主或个人自身利益之上（before their employer's or their own interests）。

[image: 007]
图3.1 职业行为准则简图——对客户的义务



Members and Candidates have a duty of loyalty to their clients and must act with reasonable care and exercise prudent judgment.Members and Candidates must act for the benefit of their clients and place their clients' interests before their employer's or their own interests.



【答案及解释】Practice 2.5


B正确。Pietro试图通过拉抬股价来吸引潜在购买者，违反了“市场操纵”的准则规定。



二、理解与应用要点

（一）确认实际的投资客户

当投资经理管理单独一个人的个人财产（personal assets of an individual）时，客户容易确定。但当投资经理负责管理养老金计划或信托（pension plans or trusts）的投资组合时，客户就不是聘请投资经理的个人或实体，而是养老金计划或信托的受益人（beneficiaries）
 。

在一些情景下，实际客户或受益人可能都不存在。比如根据指数或预期指令（mandate）来管理基金，投资的方法就必须与制定的指令相一致（consistent with the stated mandate）。此时，基金经理的决策虽然必须要有利于所有基金投资者，但不必考虑单独个人投资者的需求。



单独客户易确认，计划针对受益人。



基金经理做决策，重视整体轻个人。




例3.1


First Country银行是Miller公司的养老金计划受托人（trustee）。Miller公司是Newton公司敌意收购（hostile takeover）的目标。为了抵抗（ward off）Newton公司，Miller公司相关人员劝说First Country银行的投资经理Julian Wiley在公开市场为员工的养老金计划购买Miller公司的普通股。

Miller公司的官员认为此举可行，有可能会让银行管理更多账户。尽管Wiley认为该股票已被高估，正常情况下不应该买入，但他还是买进了该股票，以支持Miller公司的管理人员，维持Miller公司对他们银行的好感，得到额外的新业务。大量的股票买入导致Miller公司股票价格上涨，使得Newton公司撤回了收购的报价。


解答


“忠诚、谨慎与关心”的准则要求会员或考生在评估收购报价时要谨慎行动，应全力顾及计划参与者与受益人的利益。Wiley代表自己的雇主，即养老金计划的受托人，为保持自身与管理层的关系，损害了计划参与者与公司股东的利益，违反了“忠诚、谨慎与关心”的准则规定。


案例原文


First Country Bank serves as trustee for the Miller Company's pension plan.Miller is the target of a hostile takeover attempt by Newton，Inc.In attempting to ward off Newton，Miller's managers persuade Julian Wiley，an investment manager at First Country Bank，to purchase Miller common stock in the open market for the employee pension plan.Miller's officials indicate that such action would be favorably received and would probably result in other accounts being placed with the bank.Although Wiley believes the stock is overvalued and would not ordinarily buy it，he purchases the stock to support Miller's managers，to maintain Miller's good favor toward the bank，and to realize additional new business.The heavy stock purchases cause Miller's market price to rise to such a level that Newton retracts its takeover bid.



Comment：

 Standard III（A）requires that a member or candidate，in evaluating a takeover bid，act prudently and solely in the interests of plan participants and beneficiaries.To meet this requirement，a member or candidate must carefully evaluate the long-term prospects of the company against the short-term prospects presented by the takeover offer and by the ability to invest elsewhere.In this instance，Wiley，acting on behalf of his employer，which was the trustee for a pension plan，clearly violated Standard III（A）.He used the pension plan to perpetuate existing management，perhaps to the detriment of plan participants and the company's shareholders，and to benefit himself.Wiley's responsibilities to the plan participants and beneficiaries should have taken precedence over any ties of his bank to corporate managers and over his self-interest.Wiley had a duty to examine the takeover offer on its own merits and to make an independent decision.The guiding principle is the appropriateness of the investment decision to the pension plan，not whether the decision benefited Wiley or the company that hired him.



例3.2


Donna Hensley被一家律师事务所（law firm）聘请为专家证人（expert witness）来作证。尽管其证词代表了公正的建议，但她担心她的工作会对这家律师事务所会产生负面影响。如果这家律师事务所是Hensley的客户，她应该如何确保她的证词不会违反对客户的“忠诚、谨慎与关心”？


解答


这种情况下，这家律师事务所是Hensley的雇主，而不是以客户的身份出现。因此Hensley应该受到“独立性与客观性”准则的约束，她不可以让这家律师事务所影响她在诉讼进程中（legal proceedings）的证词。


案例原文


Donna Hensley has been hired by a law firm to testify as an expert witness.Although the testimony is intended to represent impartial advice，she is concerned that her work may have negative consequences for the law firm.If the law firm is Hensley's client，how does she ensure that her testimony will not violate the required duty of loyalty，prudence，and care to one's client?



Comment：

 In this situation，the law firm represents Hensley's employer and the aspect of "who is the client" is not well defined.When acting as an expert witness，Hensley is bound by the standard of independence and objectivity in the same manner as an independent research analyst would be bound.Hensley must not let the law firm influence the testimony she provides in the legal proceedings.



例3.3


Jon Miller是一家公募基金公司的投资组合经理。该基金公司重点关注全球的金融服务行业。Wanda Spears是与Miller同城的私人财富经理和朋友。在当地CFA协会聚会上，Spears向Miller提及，她的新客户是Miller基金的投资者，她声称他们俩目前共同承担对这个客户的责任。


解答


Spears的论述并不完全正确。因为她为该新客户提供咨询服务，她自己对该客户负有忠诚义务。Miller则是根据基金的投资政策声明来管理该基金，他的操作不会受到特定基金投资者的影响。


案例原文


Jon Miller is a mutual fund portfolio manager.The fund is focused on the global financial services sector.Wanda Spears is a private wealth manager in the same city as Miller and is a friend of Miller.At a local CFA Institute society meeting，Spears mentions to Miller that her new client is an investor in Miller's fund.She states that the two of them now share a responsibility to this client.



Comment：

 Spears' statement is not totally correct.Because she provides the advisory services to her new client，she alone is bound by the duty of loyalty to this client.Miller's responsibility is to manage the fund according to the investment policy statement of the fund.His actions should not be influenced by the needs of any particular fund investor.




【Practice 3.1】答案及解释在本章内

Stewart has been hired by Goodner Industries，Inc.，to manage its pension fund.Stewart's duty of loyalty，prudence，and care is owed to：

A.the management of Goodner.

B.the participants and beneficiaries of Goodner's pension plan.

C.the shareholders of Goodner.



（二）软佣金政策

投资经理使用客户的经纪费（client brokerage）购买研究服务的做法（practice）称为软美元（soft dollars）
 或软佣金（soft commissions）
 。当支付的经纪佣金高于正常水平，又无法为客户带来相应的利益时，就会违反对客户的忠诚义务。

有时客户会指派投资经理使用客户的经纪费为客户购买商品与服务，称为被指派的经纪费（directed brokerage）
 。由于经纪佣金是客户的资产，所以应该用于使客户而不是使投资经理获得好处。投资经理有义务为客户寻求“最优价格”与“最优执行”。


最优执行（best execution）
 是指在客户制定的目标与限制条件的范围内（within the client's stated objectives and constraints），寻求客户的投资组合价值最大化
 （seek to maximize the value of the client's portfolio）。

如果客户指派的经纪费无法实现“最优执行”，应该向客户披露
 。



经纪佣金属客户，组合价值求最大。



指派经纪非最优，应当披露说实话。




例3.4


JNI是一家成功的投资咨询公司，为几家大型公司担任养老金计划的投资管理者。其交易活动带来了大量的佣金业务。JNI虽然使用了许多公司的经纪与研究服务，但是多数交易是通过一家大型经纪公司——Thompson公司来进行的，这主要是因为两家公司的高管关系非常密切。

Thompson公司的佣金水平比起其他公司的类似经纪服务收费要高，JNI认为Thompson公司的研究服务与执行能力属于平均水平。为了换取JNI的指派经纪业务，Thompson公司承担了JNI包括租金在内的数项日常开支。


解答


JNI的高管通过使用客户的经纪费所获取的服务并非有利于JNI的客户，并未为客户获取最优价格与最优执行，没有尽到对客户的忠诚义务，因此违反了“忠诚、谨慎与关心”的准则规定。


案例原文


JNI，a successful investment counseling firm，serves as investment manager for the pension plans of several large regionally based companies.Its trading activities generate a significant amount of commission-related business.JNI uses the brokerage and research services of many firms，but most of its trading activity is handled through a large brokerage company，Thompson，Inc.，because the executives of the two firms have a close friendship.Thompson's commission structure is high in comparison with charges for similar brokerage services from other firms.JNI considers Thompson's research services and execution capabilities average.In exchange for JNI directing its brokerage to Thompson，Thompson absorbs a number of JNI overhead expenses，including those for rent.



Comment：

 JNI executives are breaching their responsibilities by using client brokerage for services that do not benefit JNI clients and by not obtaining best price and best execution for their clients.Because JNI executives are not upholding their duty of loyalty，they are violating Standard III（A）.



例3.5


Charlotte Everett是一个独立的投资顾问，为几家公司的养老金计划担任投资经理。Scott公司是她的一个经纪商，正要准备与她达成协议，让Everett的潜在客户的账户专门通过Scott公司管理与交易。

Everett的一个客户Crayton公司，让Everett通过Scott公司为Crayton公司的账户进行证券交易。为了让Scott公司多给她一些新客户，Everett也会在客户不知情的情况下，将其他客户的业务通过Scott公司进行交易。


解答


Everett有义务对所有交易寻求最优价格与最优执行。Everett可以在获得最优价格与最优执行的情况下，或者从客户处得到书面声明，即客户得知她不再寻求最优价格与执行，也清楚对他们账户的影响的情况下，专门通过Scott公司进行交易。

只有其他账户获取最优价格与执行，并且这种做法已经披露给这些客户的情况下，Everett才可以通过Scott公司为其他账户进行交易，作为将客户分给Everett的一种回报。由于Everett并未将这种指派交易进行披露，她违反了“忠诚、谨慎与关心”的准则规定。


案例原文


Charlotte Everett，a struggling independent investment adviser，serves as investment manager for the pension plans of several companies.One of her brokers，Scott Company，is close to consummating management agreements with prospective new clients whereby Everett would manage the new client accounts and trade the accounts exclusively through Scott.One of Everett's existing clients，Crayton Corporation，has directed Everett to place securities transactions for Crayton's account exclusively through Scott.But to induce Scott to exert efforts to send more new accounts to her，Everett also directs transactions to Scott from other clients without their knowledge.



Comment：

 Everett has an obligation at all times to seek best price and best execution on all trades.Everett may direct new client trades exclusively through Scott Company as long as Everett receives best price and execution on the trades or receives a written statement from new clients that she is not to seek best price and execution and that they are aware of the consequence for their accounts.Everett may trade other accounts through Scott as a reward for directing clients to Everett only if the accounts receive best price and execution and the practice is disclosed to the accounts.Because Everett does not disclose the directed trading，Everett has violated Standard III（A）.





【答案及解释】Practice 3.1


B正确。在管理一家公司的养老金计划时，应该对养老金计划的参与者与受益人负责，而不是对公司的管理层或股东负责。



例3.6


Emilie Rome是Paget Trust公司的信托工作人员。Rome的上级主管负责审核Rome的信托账户交易，以及她个人股票交易的月度报告。Rome几乎一直使用经纪人Nathan Gray专门从事其信托账户的经纪交易，当Gray进行股票做市时，就为Rome的个人账户提供比其信托账户与其他投资者更优惠的交易价格。


解答


Rome违反了对信托账户的忠诚义务。因为她使用Gray进行经纪交易，仅仅因为Gray为Rome的个人账户提供更为优惠的条款。Rome将自己的个人利益置于客户利益之上，这是违规行为。


案例原文


Emilie Rome is a trust officer for Paget Trust Company.Rome's supervisor is responsible for reviewing Rome's trust account transactions and her monthly reports of personal stock transactions.Rome has been using Nathan Gray，a broker，almost exclusively for trust account brokerage transactions.When Gray makes a market in stocks，he has been giving Rome a lower price for personal purchases and a higher price for sales than he gives to Rome's trust accounts and other investors.



Comment：

 Rome is violating her duty of loyalty to the bank's trust accounts by using Gray for brokerage transactions simply because Gray trades Rome's personal account on favorable terms.Rome is placing her own interests before those of her clients.



例3.7


Vida Knauss为一些高净值个人管理投资组合，她收取的投资管理费用大部分来自交易佣金。Knauss为每一个客户都会进行大量交易，以确保达到公司设定的最低佣金水平要求。尽管她为客户买卖的证券都是合适的，并且属于可接受的资产类别，但是为每一个账户交易的金额超过了达到客户投资目标所必需的水平。


解答


Knauss使用客户的资产使公司与个人受益，违反了“忠诚、谨慎与关心”的准则规定。


案例原文


Vida Knauss manages the portfolios of a number of high-net-worth individuals.A major part of her investment management fee is based on trading commissions.Knauss engages in extensive trading for each of her clients to ensure that she attains the minimum commission level set by her firm.Although the securities purchased and sold for the clients are appropriate and fall within the acceptable asset classes for the clients，the amount of trading for each account exceeds what is necessary to accomplish the client's investment objectives.



Comment：

 Knauss has violated Standard III（A）because she is using the assets of her clients to benefit her firm and herself.




【Practice 3.2】答案及解释在本章内

Which statement about a manager's use of client brokerage commissions violates the Code and Standards?

A.A client may direct a manager to use that client's brokerage commissions to purchase goods and services for that client.

B.Client brokerage commissions should be used to benefit the client and should be commensurate with the value of the brokerage and research services received.

C.Client brokerage commissions may be directed to pay for the investment manager's operating expenses.




【Practice 3.3】答案及解释在本章内

One of the discretionary accounts managed by Farnsworth is the Jones Corporation employee profit-sharing plan.Jones，the company president，recently asked Farnsworth to vote the shares in the profit-sharing plan in favor of the slate of directors nominated by Jones Corporation and against the directors sponsored by a dissident stockholder group.Farnsworth does not want to lose this account because he directs all the account's trades to a brokerage firm that provides Farnsworth with useful information about tax-free investments.Although this information is not of value in managing the Jones Corporation account，it does help in managing several other accounts.The brokerage firm providing this information also offers the lowest commissions for trades and provides best execution.Farnsworth investigates the director issue，concludes that the management-nominated slate is better for the long-run performance of the company than the dissident group's slate，and votes accordingly.Farnsworth：

A.violated the Standards in voting the shares in the manner requested by Jones but not in directing trades to the brokerage firm.

B.did not violate the Standards in voting the shares in the manner requested by Jones or in directing trades to the brokerage firm.

C.violated the Standards in directing trades to the brokerage firm but not in voting the shares as requested by Jones.




【Practice 3.4】答案及解释在本章内

Stafford is a portfolio manager for a specialized real estate mutual fund.Her firm clearly describes in the fund's prospectus its soft dollar policies.Stafford decides that entering the CFA Program will enhance her investment decision-making skill and decides to use the fund's soft dollar account to pay the registration and exam fees for the CFA Program.Which of the following statements is most likely correct?

A.Stafford did not violate the Code and Standards because the prospectus informed investors of the fund's soft dollar policies.

B.Stafford violated the Code and Standards because improving her investment skills is not a reasonable use of the soft dollar account.

C.Stafford violated the Code and Standards because the CFA Program does not meet the definition of research allowed to be purchased with brokerage commissions.





【答案及解释】Practice 3.2


C正确。客户的经纪佣金应该使客户受益，而不是使公司受益。




【Practice 3.5】答案及解释在本章内

Carter works for Invest Today，a local asset management firm.A broker that provides Carter with proprietary research through client brokerage arrangements is offering a new trading service.The broker is offering low-fee，execution-only trades to complement its traditional full-service，execution-and-research trades.To entice Carter and other asset managers to send additional business its way，the broker will apply the commissions paid on the new service toward satisfying the brokerage commitment of the prior full-service arrangements.Carter has always been satisfied with the execution provided on the full-service trades，and the new low-fee trades are comparable to the fees of other brokers currently used for the accounts that prohibit soft dollar arrangements.

A.Carter can trade for his accounts that prohibit soft dollar arrangements under the new low-fee trading scheme.

B.Carter cannot use the new trading scheme because the commissions are prohibited by the soft dollar restrictions of the accounts.

C.Carter should trade only through the new low-fee scheme and should increase his trading volume to meet his required commission commitment.



第二节 公平交易

Standard III（B）:Fair Dealing

一、准则原文

会员与考生在进行投资分析、投资推荐、投资操作，以及从事其他职业活动时，必须与所有客户进行公平与客观的交易（deal fairly and objectively with all clients）。

Members and Candidates must deal fairly and objectively with all clients when providing investment analysis，making investment recommendations，taking investment action，or engaging in other professional activities.



【答案及解释】Practice 3.3


B正确。选用了佣金最低并且最优执行的经纪商，而且进行了调研，得出的结论恰好与管理层一致，并没有违反准则的规定。



二、理解与应用要点

（一）公平的投资推荐

投资推荐是指针对某证券或其他投资的买入、卖出、持有的意见，可以是详细的研究报告、简短的更新报告、从推荐证券清单中添加或删除，甚至是口头交流。

投资推荐信息应当选用合适的传播方式，确保所有客户都具有公平的机会（fair opportunity）根据投资推荐采取行动。应鼓励公司设计平等的（equitable）
 系统，以防止选择性的（selective）或歧视性的（discriminatory）披露。

客户根据其支付的管理费或经纪费，可享受到不同等级的服务。服务等级应该披露给客户。

应当将投资推荐的重大变化告知全部现有客户。对于收到前期投资推荐的客户，要关注其是否收到最新的投资推荐更新。对于做出与当前投资推荐相反决策的客户，应当在接受其委托前告知其投资推荐已经发生的变化。



推荐传播应公平，都有机会做决定。



重要更新须告知，相反决策要提醒。






【答案及解释】Practice 3.4


C正确。根据软美元条款，客户的经纪佣金应当用于购买研究，使客户获得利益，CFA课程不符合这一要求。



例3.8


Bradley Ames是一个计算机行业的知名分析师。在其研究过程中，他发现一家小的不知名公司刚刚与他跟进的几家公司签了一些大合同。Ames经过大量调研后，决定撰写一篇有关这家小公司的研究报告，对其股票进行“买入”推荐。

在Ames所在的公司对该报告进行事实准确性的审核期间，Ames与几个最好的客户组织了一次午餐会，他在午餐会上提及将于下周早些时候向公司所有的客户发出“买入”推荐。


解答


Ames在向所有客户发布“买入”推荐前告知了共进午餐的客户，违反了“公平交易”的准则规定。


案例原文


Bradley Ames，a well-known and respected analyst，follows the computer industry.In the course of his research，he finds that a small，relatively unknown company whose shares are traded over the counter has just signed significant contracts with some of the companies he follows.After a considerable amount of investigation，Ames decides to write a research report on the small company and recommend purchase of its shares.While the report is being reviewed by the company for factual accuracy，Ames schedules a luncheon with several of his best clients to discuss the company.At the luncheon，he mentions the purchase recommendation scheduled to be sent early the following week to all the firm's clients.



Comment：

 Ames has violated Standard III（B）by disseminating the purchase recommendation to the clients with whom he has lunch a week before the recommendation is sent to all clients.



例3.9


Jenpin Weng使用电子邮件向所有客户发布了最新推荐，之后他致电3个最大的机构客户，对此推荐进行了详细讨论。


解答


Weng并没有违反“公平交易”的准则规定。他在与一些客户进行详细讨论之前，已将推荐进行了广泛传播。他的最大客户收到额外服务，是因为他们付费较高，或者资产管理规模较大。如果Weng在向所有客户发布之前，与挑选的客户进行讨论，那就违反了“公平交易”的准则规定。


案例原文


Jenpin Weng uses E-mail to issue a new recommendation to all his clients.He then calls his three largest institutional clients to discuss the recommendation in detail.



Comment：

 Weng has not violated Standard III（B）because he widely disseminated the recommendation and provided the information to all his clients prior to discussing it with a select few.Weng's largest clients received additional personal service because they presumably pay higher fees or because they have a large amount of assets under Weng's management.If Weng had discussed the report with a select group of clients prior to distributing it to all his clients，he would have violated Standard III（B）.




【Practice 3.6】答案及解释在本章内

Smith，a research analyst with a brokerage firm，decides to change his recommen-dation for the common stock of Green Company，Inc.，from a "buy" to a "sell". He mails this change in investment advice to all the firm's clients on Wednesday.The day after the mailing，a client calls with a buy order for 500 shares of Green Company.In this circumstance，Smith should：

A. accept the order.

B.advise the customer of the change in recommendation before accepting the order.

C.not accept the order because it is contrary to the firm's recommendation.





【答案及解释】Practice 3.5


A正确。该经纪商收费合理，服务令人满意，可以选用。



（二）公平的投资操作

当针对新股发行（new offering）或二级市场增发（secondary financings）进行投资时，应该面向所有适合该投资的客户进行分配。

交易分配程序（trade allocation procedure）必须要公平公正（fair and equitable），披露不公正的分配程序并不能免除责任（relieve obligations）。

如果发行出现超额认购（oversubscribed），该发行应该对所有认购者按比例分配（prorated）。操作时应当整批分配（round-lot basis），避免小额分销（odd-lot basis）。

此外，本人及直系亲属（immediate families）应当放弃（forgo）认购，以将额外股份腾出来（free up）让给客户。但是，如果其家庭成员账户的管理方式类似于公司其他客户的账户，那么家庭成员的账户不能被排除在认购的账户之外。



交易分配应公正，超额认购按比例。



本人亲属须放弃，家庭客户则不必。




例3.10


Dominic Morris在一家券商工作，为机构客户开展投行与投资业务。Arena公司计划上市，公司合伙人想使用发行募集的资金购买竞技足球联赛的特许经营权，由于竞技足球最近很火爆，Morris认为此次发行也会炙手可热。

Morris悄悄地搞到了一些期权，作为他所在券商帮助Arena公司融资的回报。当他向客户询问购买意愿时，机构买家对此次发行进行了超额认购。Morris认为机构会对股价上涨产生巨大影响，于是他立刻完成了所有交易指令（包括他自己的），因此降低了机构的可分配份额。


解答


Morris没有对所有客户进行公平对待，违反了“公平交易”的准则规定。他自己不应该进行股份认购，并且应该在所有客户中按比例分配。此外，作为交易的一部分，他从中收取了期权，他应该向他的公司与客户披露这一事实（可参考后文“冲突的披露”的准则规定）。


案例原文


Dominic Morris works for a small regional securities firm.His work consists of corporate finance activities and investing for institutional clients.Arena，Ltd.，is planning to go public.The partners have secured rights to buy an arena football league franchise and are planning to use the funds from the issue to complete the purchase.Because arena football is the current rage，Morris believes he has a hot issue on his hands.He has quietly negotiated some options for himself for helping convince Arena to do the financing through his securities firm.When he seeks expressions of interest，the institutional buyers oversubscribe the issue.Morris，assuming that the institutions have the financial clout to drive the stock up，then fills all orders（including his own）and decreases the institutional blocks.



Comment：

 Morris has violated Standard III（B）by not treating all customers fairly.He should not have taken any shares himself and should have prorated the shares offered among all clients.In addition，he should have disclosed to his firm and to his clients that he received options as part of the deal \[see Standard VI（A）-Disclosure of Conflicts\].



例3.11


Eleanor Preston是资金管理公司PWI的首席投资官，他最近试图留住一个客户Colby公司。Colby公司提供了PWI公司将近一半的收入。他们最近告知Preston，如果账户业绩不见起色，就会找一个新的资金经理。在发出这次威胁后不久，Preston为包括Colby公司在内的几个账户购买了房地产抵押贷款支持证券（MBS）。

Preston那天忙着好几个交易，因此她没有立即分配交易。几天后，当Preston进行交易分配时，她注意到一些MBS的价格已经显著上涨，另一些则出现下跌，Preston决定将盈利的交易分配给Colby公司，而将亏损的交易在PWI公司管理的其他几个账户分摊。


解答


Preston没有在实施投资操作时公平地对待她的客户，违反了“公平交易”的准则规定。Preston应当在执行指令之前进行交易分配，或者应该采用一个系统性方法（如按比例）在执行后来分配交易。此外,还涉及一些利益冲突的问题。


案例原文


Eleanor Preston，the chief investment officer of Porter Williams Investments（PWI），a medium-size money management firm，has been trying to retain a client，Colby Company.Management at Colby，which accounts for almost half of PWI's revenues，recently told Preston that if the performance of its account did not improve，it would find a new money manager.Shortly after this threat，Preston purchases mortgage-backed securities（MBSs）for several accounts，including Colby's.Preston is busy with a number of transactions that day，so she fails to allocate the trades immediately or write up the trade tickets.A few days later，when Preston is allocating trades，she notes that some of the MBSs have significantly increased in price and some have dropped.Preston decides to allocate the profitable trades to Colby and spread the losing trades among several other PWI accounts.



Comment：

 Preston has violated Standard III（B）by failing to deal fairly with her clients in taking these investment actions.Preston should have allocated the trades prior to executing the orders，or she should have had a systematic approach to allocating the trades，such as pro rata，as soon as practical after they were executed.Among other things，Preston must disclose to the client that the adviser may act as broker for，receive commissions from，and have a potential conflict of interest regarding both parties in agency cross-transactions.After the disclosure，she should obtain from the client consent authorizing such transactions in advance.





【答案及解释】Practice 3.6


B正确。如果客户的交易指令方向与当前的推荐相反，那么应该在接受客户的交易指令之前，与客户确认其是否收到了最新的推荐。



例3.12


Lynn Hampton是一个备受尊重的社区私人财富经理，有着广泛的客户基础。她判定Healthy Pharmaceuticals新发行的10年期债券对她的5位客户很适合。其中的3位每人认购10 000美元，而另两位则每人认购50 000美元。

最低份额的规模是5 000美元，此次发行出现了超额认购。她所在公司的政策是避免小额分销（odd-lot allocations），尤其是低于最低份额时，因为会影响到卖出时的流动性。Hampton被告知她的所有账户只能收到55 000美元的认购分配。

Hampton将此次债券投资分配如下：认购10 000美元的3个账户每个分配到5 000美元，另两个认购50 000美元的账户则每个分配到20 000美元。


解答


Hampton没有违反“公平交易”的准则规定。尽管由于存在最低份额规模要求的规定，此次分配并没有完全按照比例分配。在总体分配显著低于要求金额的情况下，Hampton确保每个客户收到此次发行的最低份额规模。这种方法会让客户在未来有必要的情况下高效地将债券售出。


案例原文


Lynn Hampton is a well-respected private wealth manager in her community with a diversified client base.She determines that a new 10-year bond being offered by Healthy Pharmaceuticals is appropriate for five of her clients.Three clients request to purchase ＄10 000 each，and the other two request ＄50 000 each.The minimum lot size is established at ＄5 000，and the issue is oversubscribed at the time of placement.Her firm's policy is that odd-lot allocations，especially those below the minimum，should be avoided because they may affect the liquidity of the security at the time of sale.Hampton is informed she will receive only ＄55 000 of the offering for all accounts.Hampton distributes the bond investments as follows：The three accounts that requested ＄10 000 are allocated ＄5 000 each，and the two accounts that requested ＄50 000 are allocated ＄20 000 each.



Comment：

 Hampton has not violated Standard III（B），even though the distribution is not on a completely pro rata basis because of the required minimum lot size.With the total allocation being significantly below the amount requested，Hampton ensured that each client received at least the minimum lot size of the issue.This approach allowed the clients to efficiently sell the bond later if necessary.




【Practice 3.7】答案及解释在本章内

Tom Roberts，CFA，is an investment manager at a firm that provides investment service for the retired.Roberts'sfatherhas a fee-paying account with the firm.Roberts does not have any beneficial ownership in this account.To comply with the Code and Standards，Roberts's best course of action is to：

A.treat hisfather's account in the same manner as other client accounts.

B.request that the employer put his father's account on the restricted list.

C.give other client accounts priority overhisfather' account on every tran-saction.



（三）建立公平交易的合规程序


限制
 涉及人员数量；缩短
 决策与传播的时间间隔（time frame）；发布传播前行为的指导方针；同时
 （simultaneous）传播；保持客户及其持仓清单
 ；开发交易分配程序并建档
 。



限人缩时同时传，存好程序与清单。





【Practice 3.8】答案及解释在本章内

Which one of the following actions will help to ensure the fair treatment of brokerage firm clients when a new investment recommendation is made?

A.Informing all people in the firm in advance that a recommendation is to be disseminated.

B.Distributing recommendations to institutional clients prior to individual accounts.

C.Minimizing the time between the decision and the dissemination of a recommendation.



第三节 适当性

Standard III（C）：Suitability

一、准则原文

（1）当会员与考生同客户存在顾问关系（advisory relationship）时，他们必须：

①做出投资推荐或实施投资操作之前，先合理调查客户或潜在客户的投资经验、风险与回报目标，以及财务限制条件，定期重新评估并更新这些信息。

②在做出投资推荐或实施投资操作之前，确保该投资适合客户的财务状况，并且同其书面投资目标、指令与限制条件（written objectives，mandates，and constraints）一致。

③考虑客户整体投资组合的适用性。

（2）当会员与考生负责根据一个特定指令、策略或风格（a specific mandate，strategy，or style）管理投资组合，他们所做出的投资推荐与实施的投资操作必须同投资组合声明的目标与限制条件一致。

1.When Members and Candidates are in an advisory relationship with a client，they must：

a.Make a reasonable inquiry into a client's or prospective client's investment experience，risk and return objectives，and financial constraints prior to making any investment recommendation or taking investment action and must reassess and update this information regularly.

b.Determine that an investment is suitable to the client's financial situation and consistent with the client's written objectives，mandates，and constraints before making an investment recommendation or taking investment action.

c.Judge the suitability of investments in the context of the client's total portfolio.

2.When Members and Candidates are responsible for managing a portfolio to a specific mandate，strategy，or style，they must make only investment recommendations or take only investment actions that are consistent with the stated objectives and constraints of the portfolio.



【答案及解释】Practice 3.7


A正确。如果家庭成员是公司客户，应该与其他客户一视同仁。



二、理解与应用要点

将某投资的适当性与客户的需求及财务状况相匹配，最重要的考虑因素之一是客户的风险承受（tolerancefor risk）。使用合成投资工具与衍生投资产品时，重点关注其中杠杆（leverage）的使用。

顾问关系一旦建立，就应立即收集客户信息，加入到书面的投资政策声明（written IPS）中。其中包括客户的风险承受、回报要求、投资限制条件等，否则就无法判定某项特定投资或策略是否适合某个客户。

投资政策声明（IPS）的更新至少一年一次
 ，也可能在投资推荐或决策的重大变动之前更新。

如果交易对投资组合影响不大，要告知客户；如果对投资组合影响很大，要更改IPS。

为了降低整体风险，客户的投资要尽可能做到分散化（diversification）。考察风险要从投资组合整体的角度，而不是单独投资的角度。

如果是根据某指数或某预期指令（to an index or an expected mandate）管理基金，投资必须与写明的指令相一致（consistent with the stated mandate）。



顾问关系要声明，定期更新适当性。



管理基金求一致，根据指数或指令。






【答案及解释】Practice 3.8


C正确。缩短决策与传播的时间间隔，有助于公平交易。



例3.13


Caleb Smith是一个投资顾问，他有两个客户：60岁的Larry Robertson和40岁的Gabriel Lanai。两个客户的工资差不多高，但是Robertson具有更高的风险承受，因为他有更厚实的资产基础。

Robertson愿意把部分资产进行非常激进的投资，而Lanai只想获得一个低波动的稳定回报率，用于子女教育。Smith建议两个人都把20%的投资组合投资于零收益率的小盘高科技股票。


解答


在Robertson的案例中，由于他的财务状况与激进的投资仓位，这项投资也许是合适的。但是这项投资不适合Lanai。Smith将Robertson的投资策略应用于Lanai，违反了“适当性”的准则规定。因为两个客户的财务状况与目标大相径庭。


案例原文


Caleb Smith，an investment adviser，has two clients：Larry Robertson，60 years old，and Gabriel Lanai，40 years old.Both clients earn roughly the same salary，but Robertson has a much higher risk tolerance because he has a large asset base.Robertson is willing to invest part of his assets very aggressively；Lanai wants only to achieve a steady rate of return with low volatility to pay for his children's education.Smith recommends investing 20% of both portfolios in zero-yield，small-cap，high-technology equity issues.



Comment：

 In Robertson's case，the investment may be appropriate because of his financial circumstances and aggressive investment position，but this investment is not suitable for Lanai.Smith is violating Standard III（C）by applying Robertson's investment strategy to Lanai because the two clients' financial circumstances and objectives differ.



例3.14


在与客户Seth Jones的常规会面中，Blue Chip投资顾问公司的投资组合经理非常小心，花了些时间来分析客户的当前需求与财务状况。在这个过程中，他们得知Jones的生活中最近发生一些显著变化。一个有钱的叔叔留给他一笔遗产（inheritance），将他的财产净值增加了4倍，达到100万美元。


解答


这笔遗产显著增加了Jones承受风险的能力（可能还有承受风险的意愿），从而会降低对当前收益的要求。Jones的财务状况已经发生变化，因此Blue Chip投资顾问公司的投资组合经理必须要相应更新Jones的投资政策声明（IPS），以反映其投资目标的变动。

Blue Chip投资顾问公司的投资组合经理应该考虑增加投资组合中权益的占比，并且具体的普通股推荐更应该向低收益、注重成长的品种倾斜。


案例原文


In a regular meeting with client Seth Jones，the portfolio managers at Blue Chip Investment Advisors are careful to allow some time to review his current needs and circumstances.In doing so，they learn that some significant changes have recently taken place in his life.A wealthy uncle left Jones an inheritance that increased his net worth fourfold，to ＄1 million.



Comment：

 The inheritance has significantly increased Jones's ability（and possibly his willingness）to assume risk and has diminished the average yield required to meet his current income needs.Jones's financial circumstances have definitely changed，so Blue Chip managers must update Jones's investment policy statement to reflect how his investment objectives have changed.Accordingly，the Blue Chip portfolio managers should consider a somewhat higher equity ratio for his portfolio than was called for by the previous circumstances，and the managers' specific common stock recommendations might be heavily tilted toward low-yield，growth-oriented issues.



例3.15


Jessica McDowell是一名投资顾问，向一名风险规避的客户Brian Crosby提议，在他的股票投资组合中使用担保性买权（covered call options），其目的在于提升Crosby的收入，并可以部分抵消由于股票市场下跌或其他因素引起的投资组合价值下降。

McDowell针对所有可能的结果给Crosby上了一堂课，包括一旦股价上升而被买回所引起的税负增加的风险，此外还有与之相反的情形，即股价大幅度下跌使他的持仓失去保护的风险。


解答


当判定一项投资适当性的时候，主要关注的焦点应该是客户整体投资组合的特性，而不应是单独证券的特性。整个投资组合的基本特性将会在很大程度上反映出有关投资建议是否考虑到客户的适当性问题。

因此，一项特定的投资最为重要的方面，就在于它们对整个投资组合的特性所产生的影响。在这个案例中，McDowell在整体投资组合的角度上，正确地对该项投资进行了考虑，并且对客户进行了详细的解释。


案例原文


Jessica McDowell，an investment adviser，suggests to Brian Crosby，a risk-averse client，that covered call options be used in his equity portfolio.The purpose would be to enhance Crosby's income and partially offset any untimely depreciation in the portfolio's value should the stock market or other circumstances affect his holdings unfavorably.McDowell educates Crosby about all possible outcomes，including the risk of incurring an added tax liability if a stock rises in price and is called away and，conversely，the risk of his holdings losing protection on the downside if prices drop sharply.



Comment：

 When determining suitability of an investment，the primary focus should be the characteristics of the client's entire portfolio，not the characteristics of single securities on an issue-by-issue basis.The basic characteristics of the entire portfolio will largely determine whether investment recommendations are taking client factors into account.Therefore，the most important aspects of a particular investment are those that will affect the characteristics of the total portfolio.In this case，McDowell properly considers the investment in the context of the entire portfolio and thoroughly explains the investment to the client.



例3.16


Louis Perkowski管理一个高收益的公募基金。他购买了一家金融服务公司的零股利股票，因为他认为该股票被低估了，而且处于一个具有增长潜力的行业，是一项很有吸引力的投资。


解答


零股利股票与Perkowski所管理基金的委托指令（mandate）并不相符。除非Perkowski的投资在该指令范围内，或者在该基金披露的可投资范围内，否则Perkowski就违反了“适当性”的准则规定。


案例原文


Louis Perkowski manages a high-income mutual fund.He purchases zero-dividend stock in a financial services company because he believes the stock is undervalued and is in a potential growth industry，which makes it an attractive investment.



Comment：

 A zero-dividend stock does not seem to fit the mandate of the fund that Perkowski is managing.Unless Perkowski's investment fits within the mandate or is within the realm of allowable investments the fund has made clear in its disclosures，Perkowski has violated Standard III（C）.




【Practice 3.9】答案及解释在本章内

Brown works for an investment counseling firm.Green，a new client of the firm，is meeting with Brown for the first time.Green used another counseling firm for financial advice for years，but she has switched her account to Brown's firm.After spending a few minutes getting acquainted，Brown explains to Green that she has discovered a highly undervalued stock that offers large potential gains.She recommends that Green purchase the stock.Brown has committed a violation of the Standards.What should she have done differently?

A.Brown should have determined Green's needs，objectives，and tolerance for risk before making a recommendation of any type of security.

B.Brown should have thoroughly explained the characteristics of the company to Green，including the characteristics of the industry in which the company operates.

C.Brown should have explained her qualifications，including her education，training，and experience and the meaning of the CFA designation.



第四节 业绩陈述

Standard III（D）:Performance Presentation

一、准则原文

在沟通投资业绩信息时，会员与考生必须尽其所能确保信息的公平、准确与完整。

When communicating investment performance information，Members and Candidates must make reasonable efforts to ensure that it is fair，accurate，and complete.

二、理解与应用要点

（一）公平、准确与完整

禁止对过去的业绩（past performance）或合理的期望业绩（reasonably expected performance）进行不当陈述。对单独账户、组合群等业绩的陈述必须做到公平与完整
 。不得声明或暗示客户会获取在过去产生的回报率（a rate of return that was generated in the past）。

基金管理的业绩信息必须准确，研究分析师推销自己所做出推荐的成功或准确，必须确保其公平、准确与完整。

如果陈述很简短（brief），必须确保客户或潜在客户在其提出请求时（on request），可以获取相关的详细信息。



历史回报不承诺，公平准确加完整。



如果陈述很简短，详细信息可送呈。




例3.17


Kyle Taylor基于其所在的Taylor信托公司的共同信托基金在过去两年的业绩，在发给潜在客户的小册子（brochure）中提到，“你可以预计你的投资将取得25%的年化复利增长率”。

Taylor信托公司的共同信托基金的确在过去一年中取得了25%的增长率，这也反映了整个市场的增长。但是该基金从未在超过一年的期间取得过如此高的平均增长率，公司所有的信托账户在5年间的平均增长率是每年5%。


解答


Taylor的小册子违反了“业绩陈述”的准则规定。Taylor应披露25%的增长率仅在一年中发生过。此外，Taylor没有包括共同信托基金之外的客户账户。公司的总体业绩应考虑所有种类的账户。

最后，Taylor声称客户将取得25%的稳定年化复利增长率，公司也违反了“不当陈述”的准则规定,该准则禁止确保有波动性的投资的业绩。


案例原文


Kyle Taylor of Taylor Trust Company，noting the performance of Taylor's common trust fund for the past two years，states in a brochure sent to his potential clients，"You can expect steady 25% annual compound growth of the value of your investments over the year." Taylor Trust's common trust fund did increase at the rate of 25% per year for the past year，which mirrored the increase of the entire market.The fund has never averaged that growth for more than one year，however，and the average rate of growth of all of its trust accounts for five years is 5% per year.



Comment：

 Taylor's brochure is in violation of Standard III（D）.Taylor should have disclosed that the 25% growth occurred only in one year.Additionally，Taylor did not include client accounts other than those in the firm's common trust fund.A general claim of firm performance should take into account the performance of all categories of accounts.Finally，by stating that clients can expect a steady 25% annual compound growth rate，Taylor is also violating Standard I（C）-Misrepresentation，which prohibits assurances or guarantees regarding an investment.



例3.18


在对潜在客户的陈述中，William Kilmer展示了他们公司具有“平衡”目标的全权委托账户（discretionary accounts）所形成的组合群（composite）在过去5年间取得的回报率。

但该组合群仅包含几个达到公司设定的平衡标准的账户。他在未披露的情况下排除了一些账户，并加入了一些没有达到平衡指令要求的账户，因为这些账户可以提升投资的业绩。此外，为了达到更好业绩，Kilmer通过不断变动形成组合群的账户，操纵了包含在组合群中的账户的范围。


解答


Kilmer在发给潜在客户的促销材料中进行了不当陈述，歪曲了公司的业绩记录，并且没有加入对该陈述进行澄清的披露，因此违反了“业绩陈述”的准则规定。


案例原文


In a presentation prepared for prospective clients，William Kilmer shows the rates of return realized over a five-year period by a "composite" of his firm's discretionary accounts that have a "balanced" objective.This composite，however，consisted of only a few of the accounts that met the balanced criterion set by the firm，excluded accounts under a certain asset level without disclosing the fact of their exclusion，and included accounts that did not have the balanced mandate because those accounts would boost the investment results.In addition，to achieve better results，Kilmer manipulated the narrow range of accounts included in the composite by changing the accounts that made up the composite over time.



Comment：

 Kilmer violated Standard III（D）by misrepresenting the facts in the promotional material sent to prospective clients，distorting his firm's performance record，and failing to include disclosures that would have clarified the presentation.





【答案及解释】Practice 3.9


A正确。Brown应该事先了解客户的需求、目标、风险承受等基本信息后，再为客户做出合理的投资推荐。



例3.19


在为现有客户编写新的整套报告时，业绩分析师Alisha Singh发现她们公司的新系统自动计算出时间加权与货币加权回报率。她问了客户服务部的领导，在公司有包括债券、股票、无杠杆证券、另类投资在内的几个投资策略时，应该采用哪个价值。Singh被告知，不必标出回报率的价值，这样公司可以选择该期间较高的价值进行展示。


解答


如果遵从这样的安排，将会导致Singh违反“业绩陈述”的准则规定。在报告并不一致的回报价值时，Singh将不会向公司的客户提供完整的信息。当客户需要足够多的信息来判断公司的业绩时，Singh应该提供完整的信息。


案例原文


While developing a new reporting package for existing clients，Alisha Singh，a performance analyst，discovers that her company's new system automatically calculates both time-weighted and money-weighted returns.She asks the head of client services and retention which value would be preferred given that the firm has various investment strategies that include bonds，equities，securities without leverage，and alternatives.Singh is told not to label the return value so that the firm may show whichever value is greatest for the period.



Comment：

 Following these instructions would lead to Singh violating Standard III（D）.In reporting inconsistent return values，Singh would not be providing complete information to the firm's clients.Full information is provided when clients have sufficient information to judge the performance generated by the firm.




【Practice 3.10】答案及解释在本章内

ABC Investment Management acquires a new，very large account with two concentrated positions.The firm's current policy is to add new accounts for the purpose of performance calculation after the first full month of management.Cupp is responsible for calculating the firm's performance returns.Before the end of the initial month，Cupp notices that one of the significant holdings of the new accounts is acquired by another company，causing the value of the investment to double.Because of this holding，Cupp decides to account for the new portfolio as of the date of transfer，thereby allowing ABC Investment to reap the positive impact of that month's portfolio return.

A.Cupp did not violate the Code and Standards because the GIPS standards allow composites to be updated on the date of large external cash flows.

B.Cupp did not violate the Code and Standards because companies are allowed to determine when to incorporate new accounts into their composite calculation.

C.Cupp violated the Code and Standards because the inclusion of the new account produces an inaccurate calculation of the monthly results according to the firm's stated policies.



（二）推荐的合规程序

最优做法是遵循全球投资业绩标准（GIPS）的规定。

如果尚未遵循全球投资业绩标准（GIPS）的规定，则必须做到：

（1）考虑使用者的知识和理解能力（knowledge and sophistication）。

（2）陈述类似投资组合的加权组合群（weighted composite of similar portfolio）的业绩，而不是使用单独的代表性账户（representative account）。

（3）将被终止的账户（terminated accounts）加入历史业绩，并明确提到该账户何时被终止。

（4）加入能够充分解释所报告业绩结果的披露，如声明业绩是模拟结果（simulated results），指明业绩是之前的业绩记录，披露业绩是收费前回报、收费后回报，或税后回报等。

（5）保留用于计算所陈述业绩的数据和记录（maintain the data and records）。



加权组合来陈述，终止账户要加入。



数据记录需保留，充分解释应披露。




例3.20


Anna Judd是Alexander资本管理公司的高级合伙人，正传阅（circulate）一份1988~2004年期间的资本升值账户的业绩报告。这家公司声称遵守GIPS的准则。但是由于组合群没有进行资产加权，其回报的计算并没有达到GIPS准则的要求。


解答


Judd违反了“业绩陈述”的准则规定。当声称遵守GIPS的准则时，公司必须完全遵守相关的规定，进行强制性披露，满足适用公司具体状况的其他要求。Judd的违规并非由于其对数据的误用，而是由于其错误地声称遵守了GIPS的规定。


案例原文


Anna Judd，a senior partner of Alexander Capital Management，circulates a performance report for the capital appreciation accounts for the years 1988 through 2004.The firm claims compliance with the GIPS standards.Returns are not calculated in accordance with the requirements of the GIPS standards，however，because the composites are not asset weighted.



Comment：

 Judd is in violation of Standard III（D）.When claiming compliance with the GIPS standards，firms must meet all of the requirements，make mandatory disclosures，and meet any other requirements that apply to that firm's specific situation.Judd's violation is not from any misuse of the data but from a false claim of GIPS compliance.



例3.21


Aaron McCoy是Mastermind财务顾问公司的副总裁和管理合伙人。Mastermind财务顾问公司把McCoy招募进来，是因为他在G&P Financial过去6年的业绩记录。

在Mastermind财务顾问公司的广告与营销活动中，McCoy准备了一份广告，包括了他在G&P Financial取得的权益投资业绩。Mastermind的广告中并未指明权益业绩是在G&P Financial工作期间取得的。这些广告发送给了Mastermind财务顾问公司的客户与潜在客户。


解答


McCoy发送了包含对Mastermind财务顾问公司历史业绩不当陈述的广告，违反了“业绩陈述”的准则规定。“业绩陈述”的准则要求会员与考生尽力确保个人或公司业绩信息的公平、准确与完整。

准则总体而言并未禁止将在之前公司进行基金管理的历史业绩计入业绩记录，只要披露出业绩发生的地点与个人的具体角色。如果McCoy选择将他在G&P Financial工作时取得的历史业绩加入Mastermind财务顾问公司的广告，他应该对历史业绩的来源进行充分披露。


案例原文


Aaron McCoy is vice president and managing partner of the equity investment group of Mastermind Financial Advisors，a new business.Mastermind recruited McCoy because he had a proven six-year track record with G&P Financial.In developing Mastermind's advertising and marketing campaign，McCoy prepares an advertisement that includes the equity investment performance he achieved at G&P Financial.The advertisement for Mastermind does not identify the equity performance as being earned while at G&P.The advertisement is distributed to existing clients and prospective clients of Mastermind.



Comment：

 McCoy has violated Standard III（D）by distributing an advertisement that contains material misrepresentations about the historical performance of Mastermind.Standard III（D）requires that members and candidates make every reasonable effort to ensure that performance information is a fair，accurate，and complete representation of an individual's or firm's performance.As a general matter，this standard does not prohibit showing past performance of funds managed at a prior firm as part of a performance track record as long as showing that record is accompanied by appropriate disclosures about where the performance took place and the person's specific role in achieving that performance.If McCoy chooses to use his past performance from G&P in Mastermind's advertising，he should make full disclosure of the source of the historical performance.





【答案及解释】Practice 3.10


C正确。Cupp没有遵守公司的政策规定，违反了“业绩陈述”的准则规定。



例3.22


Jed Davis根据1990~1995年的历史信息开发出一款挑选公募基金的产品。Davis使用1996~2003年期间的数据进行了方法的回溯测试，产生了那些年的模拟业绩结果。

2004年1月，Davis的雇主决定发行这款产品，Davis开始通过杂志广告及直接在客户当中传播进行促销。广告包括了1996~2003年期间的业绩结果，但没有指明这是模拟的结果。


解答


Davis没有清楚表明模拟业绩结果，违反了“业绩陈述”的准则规定。“业绩陈述”的准则禁止会员与考生对他们或他们所在公司所取得的业绩进行不当陈述，并且要求会员与考生尽力确保向客户展示公平、准确与完整的业绩信息。

模拟结果的使用必须要伴随着对业绩数据来源的充分披露，包括指明1995~2003年的结果是在那段时间使用该模型进行回溯测试的结果。


案例原文


Jed Davis has developed a mutual fund selection product based on historical information from the 1990-1995 period.Davis tested his methodology by applying it retroactively to data from the 1996-2003 period，thus producing simulated performance results for those years.In January 2004，Davis's employer decided to offer the product and Davis began promoting it through trade journal advertisements and direct dissemination to clients.The advertisements included the performance results for the 1996-2003 period but did not indicate that the results were simulated.



Comment：

 Davis violated Standard III（D）by failing to clearly identify simulated performance results.Standard III（D）prohibits members and candidates from making any statements that misrepresent the performance achieved by them or their firms and requires members and candidates to make every reasonable effort to ensure that performance information presented to clients is fair，accurate，and complete.Use of simulated results should be accompanied by full disclosure as to the source of the performance data，including the fact that the results from 1995 through 2003 were the result of applying the model retroactively to that time period.




【Practice 3.11】答案及解释在本章内

Paper was recently terminated as one of a team of five managers of an equity fund.The fund had two value-focused managers and terminated one of them to reduce costs.In a letter sent to prospective employers，Paper presents，with written permission of the firm，the performance history of the fund to demonstrate his past success.

A.Paper did not violate the Code and Standards.

B.Paper violated the Code and Standards by claiming the performance of the entire fund as his own.

C.Paper violated the Code and Standards by including the historical results of his prior employer.




【Practice 3.12】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely included in the recommended procedures for compliance with the Standard relating to performance presentation?

A.Exclude terminated accounts as part of performance history.

B.Maintain the data and records used to calculate the performance.

C.Present the performance of the weighted composite of similar portfolios.



第五节 保守机密

Standard III（E）：Preservation of Confidentiality

一、准则原文

会员与考生必须对当前的、之前的、潜在的客户信息保密。除非：

（1）信息涉及客户的非法活动（illegal activities）。

（2）法律规定必须披露。

（3）客户或潜在客户允许披露信息。

Members and Candidates must keep information about current，former，and prospective clients confidential unless：

1.The information concerns illegal activities on the part of the client；

2.Disclosure is required by law；or

3.The client or prospective client permits disclosure of the information.

二、理解与应用要点

机密信息（confidential information）的取得，要么是具有通过开展有关客户商业或个人事务（business or personal affairs）的特殊能力，要么是因为客户的业务是特殊或机密关系的客体（subject of the special or confidential relationship）。

如果法律规定必须披露，或者信息与客户的非法活动有关，则有义务报告给相关部门。

即使客户关系终止，也应尽到保密义务。但如果客户或者前客户（former client）明确授权（expressly authorize）可以披露此信息，则可以进行披露。

如果适用法律要求披露客户信息，那么必须遵守法律；如果适用法律要求保密（maintain confidentiality），那么即使此信息涉及客户的非法活动，也不能进行披露。如果对是否可以披露客户的机密信息抱有疑问，可以找合规人员或法律顾问咨询。

如果适用法律允许提供客户信息，应尽力配合CFA协会职业行为项目（Professional Conduct Program，简称PCP）的调查。



客户信息要保密，除非对方已同意。



客户活动若违法，无须帮其守机密。



法律规定大于天，配合协会应尽力。





【Practice 3.13】答案及解释在本章内

According to the Code and Standards，members and candidates are most likely required to keep all client information confidential unless the information is：

A.related to former clients.

B.related to names and genders.

C.related to illegal activities on the part of the client.





【答案及解释】Practice 3.11


B正确。Paper可以陈述他在前雇主处取得的历史业绩，但不能将团队业绩描述为个人的，他的这种做法违反了准则规定。



例3.23


Sarah Connor是Johnson投资咨询公司的金融分析师，向City Medical的受托人提供投资建议，这些受托人交给她City Medical厂房翻新扩张需求的内部报告。他们让Connor推荐一些投资，可以产生捐赠基金的资本升值，以满足资本性开支的需要。

Connor与一个当地商人Thomas Kasey有接触，此人正在考虑捐款给City Medical或者另一个当地医院。Kasey想要在决策前知道两家机构的建筑规划，但是又不想与受托人交谈。


解答


受托人交给Connor内部报告，是用于指导他们管理捐赠基金的。因为报告信息明显是机密的，并且在机密关系范围内，“保守机密”的准则要求Connor拒绝向Kasey透露（divulge）该信息。


案例原文


Sarah Connor，a financial analyst employed by Johnson Investment Counselors，Inc.，provides investment advice to the trustees of City Medical Center.The trustees have given her a number of internal reports concerning City Medical's needs for physical plant renovation and expansion.They have asked Connor to recommend investments that would generate capital appreciation in endowment funds to meet projected capital expenditures.Connor is approached by a local businessman，Thomas Kasey，who is considering a substantial contribution either to City Medical Center or to another local hospital.Kasey wants to find out the building plans of both institutions before making a decision，but he does not want to speak to the trustees.



Comment：

 The trustees gave Connor the internal reports so she could advise them on how to manage their endowment funds.Because the information in the reports is clearly both confidential and within the scope of the confidential relationship，Standard III（E）requires that Connor refuse to divulge information to Kasey.





【答案及解释】Practice 3.12


A正确。被终止的账户不应该排除在业绩历史之外。



例3.24


政府官员接触Garcia公司养老金计划的投资组合经理Casey Samuel，以检查养老金计划的记录。他们告诉她Garcia公司的税收返还正在被审计，养老金计划也正在被审核。

两天前，Samuel在同Garcia公司的工作人员进行投资审核时已经得知，Garcia对养老金计划进行了过度的、不恰当的收费。Samuel咨询了公司的法律总监，被告知Garcia公司有可能违反了税收与信托的监管与法律规定。


解答


Samuel应该告知她的上级主管，其雇主应该与Garcia公司一起采取措施，对该违规行为进行改正。如果此举行不通，Samuel与其雇主应该寻求法律顾问的建议，以决定应该采取哪些措施。Samuel很可能有义务披露持续违规的证据，甚至辞去Garcia公司投资组合经理一职。


案例原文


Government officials approach Casey Samuel，the portfolio manager for Garcia Company's pension plan，to examine pension fund records.They tell her that Garcia's corporate tax returns are being audited and the pension fund is being reviewed.Two days earlier，Samuel had learned in a regular investment review with Garcia officers that potentially excessive and improper charges were being made to the pension plan by Garcia.Samuel consults her employer's general counsel and is advised that Garcia has probably violated tax and fiduciary regulations and laws.



Comment：

 Samuel should inform her supervisor of these activities，and her employer should take steps，with Garcia，to remedy the violations.If that approach is not successful，Samuel and her employer should seek advice of legal counsel to determine the appropriate steps to be taken.Samuel may well have a duty to disclose the evidence she has of the continuing legal violations and to resign as asset manager for Garcia.




【Practice 3.14】答案及解释在本章内

Bronson provides investment advice to the board of trustees of a private university endowment fund.The trustees have provided Bronson with the fund's financial information，including planned expenditures.Bronson receives a phone call on Friday afternoon from Murdock，a prominent alumnus，requesting that Bronson fax him comprehensive financial information about the fund.According to Murdock，he has a potential contributor but needs the information that day to close the deal and cannot contact any of the trustees.Based on the CFA Institute Standards，Bronson should：

A.Send Murdock the information because disclosure would benefit the client.

B.Not send Murdock the information to preserve confidentiality.

C.Send Murdock the information，provided Bronson promptly notifies the trustees.





【答案及解释】Practice 3.13


C正确。过去、现在及未来客户的信息都需要保密，名字和性别也需要保密。




【Practice 3.15】答案及解释在本章内

Townsend was recently appointed to the board of directors of a youth golf program that is the local chapter of a national not-for-profit organization.The program is beginning a new fund-raising campaign to expand the number of annual scholarships it provides.Townsend believes many of her clients make annual donations to charity.The next week in her regular newsletter to all clients，she includes a small section discussing the fund-raising campaign and her position on the organization's board.

A.Townsend did not violate the Code and Standards.

B.Townsend violated the Code and Standards by soliciting donations from her clients through the newsletter.

C.Townsend violated the Code and Standards by not getting approval of the organization before soliciting her clients.





【答案及解释】Practice 3.14


B正确。尽管可能对客户有益，但也要事先征得客户同意才能提供该信息。



词汇精选


第四章

准则（四）：对雇主的义务

Standard IV：Duties to Employers



本章重点


（1）忠诚（Loyalty）。

（2）额外报酬安排（Additional Compensation Arrangements）。

（3）上级主管的职责（Responsibilities of Supervisors）。



本章职业行为准则简图如图4.1所示。

第一节 忠诚

Standard IV（A）：Loyalty

一、准则原文

在与工作相关的事务上，会员与考生必须为雇主的利益考虑，不得占雇主的便宜，不得泄露（divulge）雇主的机密信息，不得做出其他有损雇主的行为。

In matters related to their employment，Members and Candidates must act for the benefit of their employer and not deprive their employer of the advantage of their skills and abilities，divulge confidential information，or otherwise cause harm to their employer.

[image: 010]
图4.1 职业行为准则简图——对雇主的义务





【答案及解释】Practice 3.15


A正确。没有透露与客户有关的机密信息，并没有违反准则规定。



二、理解与应用要点

（一）独立的职业活动

应当尽量避免（abstain）从事会与雇主利益产生冲突（conflict with interests of their employer）的独立竞争类活动（independent competitive activity），但是并不禁止
 在受雇期间从事独立的业务（independent business）。

如计划参与获得报酬的独立职业活动（independent practice），必须提前告知（notify）雇主将要提供的服务类型（type of services）、服务预计时长（expected duration），以及服务的薪酬（compensation）。

所有条款（terms）要事先征得雇主同意
 （consent from employer），才可以提供服务。

从事独立的职业活动（undertaking independent practice）意味着参与
 （engaging in）到竞争性业务中去，而仅仅开始为此做准备（make preparations）并不属于从事独立的职业活动。



独立执业不禁止，必须事先要告知。



雇主同意可参与，提前准备亦支持。




例4.1


Geraldine Allen目前在一家注册的投资公司担任股票分析师。在没有告知雇主的情况下，她在政府机构注册开办一家投资公司，将与其雇主展开竞争。但是她并没有积极地寻找客户。她在政府机构注册了这家竞争性公司是否违反了“忠诚”的准则规定？


解答


Allen通过在政府机构注册公司为开展新业务做准备，并没有违反“忠诚”的准则规定。前提是Allen使用自己的时间在办公地点之外进行准备，并且没有为了业务接洽客户，等到离开当前雇主后再进行新公司的运营，这与当前雇主的工作就不会发生冲突。


案例原文


Geraldine Allen currently works at a registered investment company as an equity analyst.Without notice to her employer，she registers with government authorities to start an investment company that will compete with her employer，but she does not actively seek clients.Does registration of this competing company with the appropriate regulatory authorities constitute a violation of Standard IV（A）?



Comment：

 Allen's preparation for the new business by registering with the regulatory authorities does not conflict with the work for her employer if the preparations have been done on Allen's own time outside the office and if Allen will not be soliciting clients for the business or otherwise operating the new company until she has left her current employer.



例4.2


几个雇员计划在几周后离开当前的雇主，他们很小心，不从事任何与当前雇主业务发生冲突的活动。他们刚得知雇主的一个客户正在准备邀标函（Request For Proposal，简称RFP），可能会聘请一个新的投资顾问。

这份邀标函已经发给了他们的雇主以及所有的竞争对手。这些雇员认为他们即将设立的公司完全可以对此做出回应，并且可以开展这项业务。邀标函的提交期间可能会在这些雇员的离职生效之前结束。这些将离职的雇员可以为他们的新公司回应这份邀标函吗？


解答


这些雇员如果对此邀标函做出回应，就构成了他们与当前雇主之间的直接竞争。他们必须得到雇主与发送该邀标函的公司的许可，否则就会违反“忠诚”的准则规定。


案例原文


Several employees are planning to depart their current employer within a few weeks and have been careful to not engage in any activities that would conflict with their duty to their current employer.They have just learned that one of their employer's clients has undertaken a request for proposal（RFP）to review and possibly hire a new investment consultant.The RFP has been sent to the employer and all of its competitors.The group believes that the new entity to be formed would be qualified to respond to the RFP and be eligible for the business.The RFP submission period is likely to conclude before the employees' resignations are effective.Is it permissible for the group of departing employees to respond to the RFP for their anticipated new firm?



Comment：

 A group of employees responding to an RFP that their employer is also responding to would lead to direct competition between the employees and the employer.Such conduct violates Standard IV（A）unless the group of employees receives permission from their employer as well as the entity sending out the RFP.



例4.3


Alfonso Mota是Tyson投资的研究分析师。他同时在家乡兼职做市长，从中得到薪酬。Mota必须要从Tyson投资处获得担任市长的许可吗？


解答


如果Mota担任市长管事太多，很占时间，有可能会影响他在Tyson投资的本职工作，他就应该就此与其雇主讨论，以便达成共识。


案例原文


Alfonso Mota is a research analyst with Tyson Investments.He works part time as a mayor for his hometown，a position for which he receives compensation.Must Mota seek permission from Tyson to serve as mayor?



Comment：

 If Mota's mayoral duties are so extensive and time-consuming that they might detract from his ability to fulfill his responsibilities at Tyson，he should discuss his outside activities with his employer and come to a mutual agreement regarding how to manage his personal commitments with his responsibilities to his employer.




【Practice 4.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements is correct under the Code and Standards?

A.CFA Institute members and candidates are prohibited from undertaking independent practice in competition with their employer.

B.Written consent from the employer is necessary to permit independent practice that could result in compensation or other benefits in competition with a member's or candidate's employer.

C.Members and candidates are prohibited from making arrangements or preparations to go into a competitive business before terminating their relationship with their employer.



（二）从雇主处离职

计划离开当前雇主时，也必须继续为雇主的最佳利益服务。离职生效（resignation becomes effective）之前，不得从事与此义务相冲突的任何活动。如机密信息的误用（misuse）、客户名单的挪用（misappropriation）等。

准备离职的雇员可以在终止雇佣关系之前为从事竞争性业务做安排或准备（make arrangements or preparations），前提是不得违反雇员的忠诚义务。

在打算寻找其他工作时，离职之前不得为接洽新雇主的业务（soliciting business for the new employer）而与现有客户或潜在客户沟通，也不得在没有取得前雇主（previous employer）书面许可（written permission）的情况下，将其记录或文件（records or files）带到新雇主处。

除非有特定协议或法律规定，否则一旦雇员离职，在其雇用期间获取的技能与经验，以及之前客户的名字与对其的简单了解等就不再是机密信息，可以在新雇主处使用。

除非公司允许，否则公司的记录及雇员在雇用期间以公司名义开展的工作，应该被消除（erased）或返还给雇主。

雇员联系之前公司的客户并不会被完全禁止，前提是联系信息并非来自前雇主的记录，也没有违反适用的竞业禁止协议（noncompete agreement），可以自由使用公开信息联系客户。



文件记录归旧主，别后客户可接触。



联系信息靠公开，并非来自原记录。




例4.4


Samuel Magee为Trust Assets公司管理养老金账户，但他对工作环境不满，从Fiduciary公司处又拿到了一个职位的offer。在从Trust Assets公司离职前，Magee让4个大客户离开公司，去Fiduciary公司开户。Magee也说服了几个潜在客户与Fiduciary公司签约。Magee之前曾代表Trust Assets公司向这些潜在客户做过演示。


解答


Magee违反了雇员与雇主之间的原则。他在Trust Assets公司受雇期间，应该始终为雇主的最佳利益着想。接洽Trust Assets公司的现有客户与潜在客户是不道德的，违反了“忠诚”的准则规定。


案例原文


Samuel Magee manages pension accounts for Trust Assets，Inc.，but has become frustrated with the working environment and has been offered a position with Fiduciary Management.Before resigning from Trust Assets，Magee asks four big accounts to leave that firm and open accounts with Fiduciary.Magee also persuades several prospective clients to sign agreements with Fiduciary Management. Magee had previously made presentations to these prospects on behalf of Trust Assets.



Comment：

 Magee violated the employee-employer principle requiring him to act solely for his employer's benefit.Magee's duty is to Trust Assets as long as he is employed there.The solicitation of Trust Assets' current clients and prospective clients is unethical and violates Standard IV（A）.



例4.5


Shawna McQuillen离职后，建立了她自己的资金管理公司。在前雇主工作期间，她并没有签署会阻止她接洽之前客户的竞业禁止协议。

离职时，她没有带走客户名单或联系信息，并清空了电脑中的雇主记录，包括客户的联系信息。她通过公共记录获取了前客户的电话号码，联系他们以接洽业务。


解答


McQuillen并未违反“忠诚”的准则规定。她没有使用前雇主的信息和记录，并且没有签署过不许接洽前客户的协议。


案例原文


After leaving her employer，Shawna McQuillen establishes her own money management business.While with her former employer，she did not sign a noncompete agreement that would have prevented her from soliciting former clients.Upon her departure，she does not take any of her client lists or contact information and she clears her personal computer of any employer records，including client contact information.She obtains the phone numbers of her former clients through public records and contacts them to solicit their business.



Comment：

 McQuillen is not in violation of Standard IV（A）because she has not used information or records from her former employer and is not prevented by an agreement with her former employer from soliciting her former clients.



例4.6


James Hightower在Jason投资管理公司工作了15年。他一开始是分析师，后来被逐步提拔到高级投资组合经理和投资政策委员会成员。Hightower决定离职创业，他很小心，不向Jason投资管理公司的客户透露自己的去向，他不想被Jason投资管理公司指控，因为离职前接洽客户会违反对雇主的义务。

Hightower计划复制并带走下列文档与信息：（1）客户名单，包括地址、电话号码等相关信息。（2）客户账户对账单。（3）包括Jason投资管理公司业绩记录在内的客户营销演示材料。（4）Jason的证券推荐清单。（5）判定资产配置的电脑模型。（6）挑选证券的电脑模型。（7）Hightower作为分析师时为公司编写的推荐证券的电子表格。


解答


除非雇主同意，否则离职的会员与考生不得带走雇主的财产，包括书、记录、报告及其他材料。带走雇主的记录（纸质版或电子版），即使是由会员或考生自己准备的，也违反了“忠诚”的准则规定。


案例原文


James Hightower has been employed by Jason Investment Management Corporation for 15 years.He began as an analyst but assumed increasing responsibilities and is now a senior portfolio manager and a member of the firm's investment policy committee.Hightower has decided to leave Jason Investment and start his own investment management business.He has been careful not to tell any of Jason's clients that he is leaving；he does not want to be accused of breaching his duty to Jason by soliciting Jason's clients before his departure.Hightower is planning to copy and take with him the following documents and information he developed or worked on while at Jason：（1）the client list，with addresses，telephone numbers，and other pertinent client information；（2）client account statements；（3）sample marketing presentations to prospective clients containing Jason's performance record；（4）Jason's recommended list of securities；（5）computer models to determine asset allocations for accounts with various objectives；（6）computer models for stock selection；and（7）personal computer spreadsheets for Hightower's major corporate recommendations，which he developed when he was an analyst.



Comment：

 Except with the consent of their employer，departing members and candidates may not take employer property，which includes books，records，reports，and other materials，because taking such materials may interfere with their employer's business opportunities.Taking any employer records，even those the member or candidate prepared，violates Standard IV（A）.Employer records include items stored in hard copy or any other medium（e.g.，home computers，portable storage devices，cell phones）.





【答案及解释】Practice 4.1


B正确。计划参与获得报酬的独立执业必须告知雇主，事先征得雇主同意，才可以提供服务。



例4.7


CFA考生Emma Madeline刚从大学毕业，夏天在Murdoch公司和Lowell公司担任免费的实习生（unpaid intern）。Murdoch的两个高管想让公司遵守GIPS的规定。Madeline被分配给一些辅助工作。

实习两个月后，Madeline申请McMillan公司的一份工作，这家公司也计划遵守GIPS的规定。Madeline接受了McMillan公司的工作。在从Murdoch公司离职前，她复制了她协助开发的公司软件，因为她认为该软件会对她的新工作很有帮助。


解答


即使Madeline没有从Murdoch公司收到任何金钱报酬（monetary compensation），她在创建软件时使用了公司的资源，她收到了以工作经验与知识形式表现的薪酬，她就被认为是雇员。

Madeline复制软件属于未经许可挪用了Murdoch公司的财产，违反了“忠诚”的准则规定。


案例原文


Emma Madeline，a recent college graduate and a candidate in the CFA Program，spends her summer as an unpaid intern at Murdoch and Lowell.The senior managers at Murdoch are attempting to bring the firm into compliance with the GIPS standards，and Madeline is assigned to assist in its efforts.Two months into her internship，Madeline applies for a job at McMillan & Company，which has plans to become GIPS compliant.Madeline accepts the job with McMillan.Before leaving Murdoch，she copies the firm's software that she helped develop because she believes this software will assist her in her new position.



Comment：

 Even though Madeline does not receive monetary compensation for her services at Murdoch，she has used firm resources in creating the software and is considered an employee because she receives compensation and benefits in the form of work experience and knowledge.By copying the software，Madeline violated Standard IV（A）because she misappropriated Murdoch's property without permission.



例4.8


Laura Clay目前失业，在找全职分析师工作时也想得到兼职咨询工作。在一家大型资产管理公司Bradley Associates面试时，Clay被告知公司目前没有研究职位的空缺，但可以支付给她一笔费用，让她在一定时间内完成一份针对无线通信行业的研究。Clay可以无限制地使用Bradley Associates的研究文件，而且可以在正常工作时间来办公室使用支持设施。

Bradley Associates的研究总监不要求对Clay的工作成果有专有权，并且两个人就此达成了口头协议。在Clay的研究接近完成时她从Winston公司得到一份分析师的工作。她在考虑是否将她对无线通信行业的研究通过Winston公司来发表。


解答


即使Clay与Bradley Associates没有书面协议，Clay也有义务让Bradley Associates在Winston公司之前使用她的研究成果。

也就是说，除非Bradley Associates给予Clay许可，并放弃对她的无线通信行业报告的拥有权，否则如果Clay立即向Winston公司做出与向Bradley Associates提交的报告中同样的交易推荐，就会违反“忠诚”的准则规定。

此外，Clay还不得从Bradley Associates带走任何研究的文件材料，或者她使用过的任何其他财产。


案例原文


Laura Clay，who is unemployed，wants part-time consulting work while seeking a full-time analyst position.During an interview at Bradley Associates，a large institutional asset manager，Clay is told that the firm has no immediate research openings but would be willing to pay her a flat fee to complete a study of the wireless communications industry within a given period of time.Clay would be allowed unlimited access to Bradley's research files and would be welcome to come to the offices and use whatever support facilities are available during normal working hours.Bradley's research director does not seek any exclusivity for Clay's output，and the two agree to the arrangement on a handshake.As Clay nears completion of the study，she is offered an analyst job in the research department of Winston & Company，a brokerage firm，and she is pondering submitting the draft of her wireless study for publication by Winston.



Comment：

 Although she is under no written contractual obligation to Bradley，Clay has an obligation to let Bradley act on the output of her study before Winston & Company or Clay uses the information to their advantage.That is，unless Bradley gives permission to Clay and waives its rights to her wireless report，Clay would be in violation of Standard IV（A）if she were to immediately recommend to Winston the same transactions recommended in the report to Bradley.Furthermore，Clay must not take from Bradley any research file material or other property that she may have used.




【Practice 4.2】答案及解释在本章内

A former hedge fund manager，Jackman，has decided to launch a new private wealth management firm.From his prior experiences，he believes the new firm needs to achieve ＄1 million in assets under management in the first year.Jackman offers a ＄10 000 incentive to any adviser who joins his firm with the minimum of ＄200 000 in committed investments.Jackman places notice of the opening on several industry web portals and career search sites.Which of the following is correct according to the Code and Standards?

A.A member or candidate is eligible for the new position and incentive if he or she can arrange for enough current clients to switch to the new firm and if the member or candidate discloses the incentive fee.

B.A member or candidate may not accept employment with the new firm because Jackman's incentive offer violates the Code and Standards.

C.A member or candidate is not eligible for the new position unless he or she is currently unemployed because soliciting the clients of the member's or candidate's current employer is prohibited.




【Practice 4.3】答案及解释在本章内

Harry Lau，CFA，is a private wealth manager.Lau has decided to start his own firm.Before leaving his employer，Lau spends his spare time making the preparation to start the new business.Lau does not inform any of his clients about his new business plans while still employed.However，he takes a copy of his individual client list from his current employer in order to solicit their business once his resignation becomes effective.Has Lau violated the Code and Standards?

A. Yes，by making arrangements and preparation while still employed.

B. No.

C.Yes，by taking company's individual client list without consent from his employer.



第二节 额外报酬安排

Standard IV（B）:Additional Compensation Arrangements

一、准则原文

会员与考生不得接受任何会与雇主利益产生竞争，或可能合理预计会与雇主利益产生利益冲突的礼物、好处、报酬或对价（consideration），除非获得涉及各方的书面同意。

Members and Candidates must not accept gifts，benefits，compensation，or consideration that competes with or might reasonably be expected to create a conflict of interest with their employer's interest unless they obtain written consent from all parties involved.

二、理解与应用要点

从第三方处（third parties）获取的报酬或好处可能来自向雇主提供的服务，也可能来自与雇主利益冲突的服务，包括从客户处收到的直接报酬（direct compensation），以及从第三方处收到的间接报酬（indirect compensation）或其他好处。

必须立即将额外报酬书面报告给上级主管与合规人员。报告的细节应该被提供额外报酬方确认（confirmed by the party offering the additional compensation）。

书面同意（written consent）是指任何可以存档的（documented）的沟通形式，如电子邮件等。



额外报酬可以有，书面同意事先求。




例4.9


Geoff Whitman是Adams信托公司的投资组合分析师，为客户Carol Cochran管理账户，Whitman的雇主为他支付工资，Cochran会基于投资组合的资产市值支付给信托公司一个标准费用。

Cochran向Whitman提议，只要Cochran的投资组合税前回报达到15%以上，Whitman及妻子就可以由Cochran出钱去摩纳哥度假。Whitman没有将Cochran的安排告知雇主。


解答


Whitman没有将这笔补充性报酬告知雇主，违反了“额外报酬安排”的准则规定。这个报酬的性质很可能会导致Whitman更加关注Cochran的账户，这就分散了他管理其他账户的精力。他必须就接受这笔报酬取得雇主的同意。


案例原文


Geoff Whitman，a portfolio analyst for Adams Trust Company，manages the account of Carol Cochran，a client.Whitman is paid a salary by his employer，and Cochran pays the trust company a standard fee based on the market value of assets in her portfolio.Cochran proposes to Whitman that "any year that my portfolio achieves at least a 15% return before taxes，you and your wife can fly to Monaco at my expense and use my condominium during the third week of January." Whitman does not inform his employer of the arrangement and vacations in Monaco the following January as Cochran's guest.



Comment：

 Whitman violated Standard IV（B）by failing to inform his employer in writing of this supplemental，contingent compensation arrangement.The nature of the arrangement could have resulted in partiality to Cochran's account，which could have detracted from Whitman's performance with respect to other accounts he handles for Adams Trust.Whitman must obtain the consent of his employer to accept such a supplemental benefit.





【答案及解释】Practice 4.2


C正确。在职期间拉拢客户是违规行为。



例4.10


Terry Jones是Exercise Unlimited的董事会成员。作为服务于董事会的回报，Jones及家人享有使用Exercise Unlimited所有设施的无限会员特权。Jones为客户账户购买了Exercise Unlimited的股票，但没有向雇主披露，因为他认为他并没有为此收到货币性报酬。


解答


Jones没有向雇主披露从董事会任职得到的好处，违反了“额外报酬安排”的准则规定。非货币性报酬也会构成利益冲突。


案例原文


Terry Jones sits on the board of directors of Exercise Unlimited，Inc.In return for his services on the board，Jones receives unlimited membership privileges for his family at all Exercise Unlimited facilities.Jones purchases Exercise Unlimited stock for the client accounts for which it is appropriate.Jones does not disclose this arrangement to his employer because he does not receive monetary compensation for his services to the board.



Comment：

 Jones has violated Standard IV（B）by failing to disclose to his employer benefits received in exchange for his services on the board of directors. The nonmonetary compensation may create a conflict of interest in the same manner as being paid to serve as a director.




【Practice 4.4】答案及解释在本章内

Jurgen is a portfolio manager.One of her firm's clients has told Jurgen that he will compensate her beyond the compensation provided by her firm on the basis of the capital appreciation of his portfolio each year.Jurgen should：

A.Turn down the additional compensation because it will result in conflicts with the interests of other clients' accounts.

B.Turn down the additional compensation because it will create undue pressure on her to achieve strong short-term performance.

C.Obtain permission from her employer prior to accepting the compensation arrangement.





【答案及解释】Practice 4.3


C正确。未经雇主许可将客户名单带走，违反了准则规定。




【Practice 4.5】答案及解释在本章内

Robin Limmack，CFA，is a portfolio manager for an investment company.During three weekends each year，he teaches a CFA examination preparation course for which he receives compensation but does not notify his employer of this part-time job.Has Limmack violated the Code and Standards?

A.Yes，because he does not inform his employer of his additional compensation.

B. Yes，because he has a part-time job.

C. No.



第三节 上级主管的职责

Standard IV（C）:Responsibilities of Supervisors

一、准则原文

会员与考生应当尽力确保其监督权限下的所有人（anyone subject to their supervision or authority）遵守适用法律、规则、法规，以及规范与准则（the Code and Standards）。

Members and Candidates must make reasonable efforts to ensure that anyone subject to their supervision or authority complies with applicable laws，rules，regulations，and the Code and Standards.

二、理解与应用要点

上级主管可将自己的监督权限授权给下属（delegate supervisory duties to subordinates），让他们直接监督其他雇员。但授权并不能免除
 上级主管的责任，上级主管必须指导被授权的下属倡导合规（promote compliance）的方法，其中包括如何防止（prevent）并查明（detect）违规行为。

上级主管应当通过确保建立有效的合规体系
 （effective compliance systems）来防止和查明违规行为。如果上级主管认为合规体系缺失或存在不足，从而无法行使（discharge）监督职责，应当书面拒绝接受
 （decline in writing to accept）其监督职责。

一旦发现雇员违反或可能违反了法律或规范与准则，上级主管必须立即开始评估违规程度。在调查结果公布前，上级主管应当采取措施，如限制雇员活动或增加对其的监控，来确保违规不再发生。

如果使用了合理的程序并采取了措施来设立有效的合规项目，那么即使未能查明违规行为，也不算违反准则，但是如果明知倡导合规的程序未被遵守而不采取行动，则算作违反准则。



上级主管可授权，责任还要一肩担。



合规体系须有效，否则不必免其难。



违规只需尽力查，哪怕苦战未过关。






【答案及解释】Practice 4.4


C正确。要取得雇主的同意后才可以接受客户的报酬安排。



例4.11


Jane Mattock是H&V公司的高级副总裁和研究部领导，决定将Timber Products的推荐从“买入”调整到“卖出”。为遵照H&V公司的程序，她在报告发布之前，将她的计划口头告知了H&V公司的其他高管。

在Mattock与她在H&V公司的手下Dieter Frampton对话后，Frampton立即将Timber Products的股票从自己的以及客户的账户中卖出。此外，其他人员在报告发布之前，将推荐变动通知了特定机构客户。


解答


Mattock违反了“上级主管的职责”的准则规定。她没有尽力监督手下的行为，没有防止或建立合理程序来防止知情人员传播或交易基于推荐变动的消息。

她必须确保H&V公司有审核或记录的程序，以针对推荐改变但尚未发布时的公司股票交易。如果已有完善的程序，应该能告知下属他们的义务，并要能查明Frampton以及有关客户的交易。


案例原文


Jane Mattock，senior vice president and head of the research department of H&V，Inc.，a regional brokerage firm，has decided to change her recommendation for Timber Products from buy to sell.In line with H&V's procedures，she orally advises certain other H&V executives of her proposed actions before the report is prepared for publication.As a result of Mattock's conversation with Dieter Frampton，one of the H&V executives accountable to Mattock，Frampton immediately sells Timber's stock from his own account and from certain discretionary client accounts.In addition，other personnel inform certain institutional customers of the changed recommendation before it is printed and disseminated to all H&V customers who have received previous Timber reports.



Comment：

 Mattock has violated Standard IV（C）by failing to reasonably and adequately supervise the actions of those accountable to her.She did not prevent or establish reasonable procedures designed to prevent dissemination of or trading on the information by those who knew of her changed recommendation. She must ensure that her firm has procedures for reviewing or recording any trading in the stock of a corporation that has been the subject of an unpublished change in recommendation.Adequate procedures would have informed the subordinates of their duties and detected sales by Frampton and selected customers.



例4.12


David Edwards是Wheeler公司的实习交易员，他帮助客户用出售Highland股票所赚取的预期收入作为购买此笔被立即出售股票的支付对价。尽管Highland股票并不在Wheeler公司的推荐交易名单中，但Edwards还是以这种方式通过Wheeler公司进行了大量的股票交易。

Roberta Ann Mason是Wheeler公司的副总裁，负责监督交易部在证券法规方面的合规行为。她在Wheeler公司的部分薪酬来自交易部的佣金收入。尽管她注意到交易活动增加，但她没有对此进行调查或阻止。


解答


Mason对Edwards交易Highland股票的行为缺乏足够的审查与调查，缺乏对实习生活动的监督，违反了“上级主管的职责”的准则规定。


案例原文


David Edwards，a trainee trader at Wheeler & Company，a major national brokerage firm，assists a customer in paying for the securities of Highland，Inc.，by using anticipated profits from the immediate sale of the same securities.Despite the fact that Highland is not on Wheeler's recommended list，a large volume of its stock is traded through Wheeler in this manner.Roberta Ann Mason is a Wheeler vice president responsible for supervising compliance with the securities laws in the trading department.Part of her compensation from Wheeler is based on commission revenues from the trading department.Although she notices the increased trading activity，she does nothing to investigate or halt it.



Comment：

 Mason's failure to adequately review and investigate purchase orders in Highland stock executed by Edwards and her failure to supervise the trainee's activities violate Standard IV（C）.Supervisors should be especially sensitive to actual or potential conflicts between their own self-interests and their supervisory responsibilities.





【答案及解释】Practice 4.5


C正确。讲授CFA备考课程与雇主利益不发生冲突，可以不披露。



例4.13


Michael Papis是他们州退休基金的首席投资官。该基金一直在房地产配置方面使用外部顾问，这已是众所周知的事情了。Thomas Nagle是一个知名分析师，也是Papis的商学院同学，最近离开投行，开办了自己的资产管理公司Accessible Real Estate。

Nagle想要扩大自己的资产管理规模，就联系Papis，想得到一些退休基金的配置。近年来该退休基金的表现差强人意，Papis决定帮助老朋友，同时希望基金能够获取更高回报，就把房地产配置给了Accessible Real Estate。这一顾问的变更通知仅出现在下一年的年报中。


解答


Papis的行为强调了机构中各级监督与审核的必要性。他的职责可能包括外部顾问的选择，但是顾问变更的决策程序略显武断。会员与考生应确保公司具有适当的政策与程序，以便及时查明类似Papis的不当行为。


案例原文


Michael Papis is the chief investment officer of his state's retirement fund.The fund has always used outside advisers for the real estate allocation，and this information is clearly presented in all fund communications.Thomas Nagle，a recognized sell-side research analyst and Papis's business school classmate，recently left the investment bank he worked for to start his own asset management firm，Accessible Real Estate.Nagle is trying to build his assets under management and contacts Papis about gaining some of the retirement fund's allocation. In the previous few years，the performance of the retirement fund's real estate investments was in line with the fund's benchmark but was not extraordinary. Papis decides to help out his old friend and also to seek better returns by moving the real estate allocation to Accessible. The only notice of the change in adviser appears in the next annual report in the listing of associated advisers.



Comment：

 Papis's actions highlight the need for supervision and review at all levels in an organization.His responsibilities may include the selection of external advisers，but the decision to change advisers appears arbitrary.Members and candidates should ensure that their firm has appropriate policies and procedures in place to detect inappropriate actions，such as the action taken by Papis.




【Practice 4.6】答案及解释在本章内

Miller heads the research department of a large brokerage firm.The firm has many analysts，some of whom are subject to the Code and Standards.If Miller delegates some supervisory duties，which statement best describes her responsibilities under the Code and Standards：

A.Miller's supervisory responsibilities do not apply to those subordinates who are not subject to the Code and Standards.

B.Miller no longer has supervisory responsibility for those duties delegated to her subordinates.

C.Miller retains supervisory responsibility for all subordinates despite her delegation of some duties.




【Practice 4.7】答案及解释在本章内

Gavin Little，CFA，director of research department，has noticedthat the firm's compliance procedures are so inadequate that they are not carefully followed.His best action is to：

A.send compliance personnel a mail outlining the problem.

B.resign from the firm unless the compliance system is strengthened and followed.

C.decline in writing to accept supervisory responsibility until reasonablecompliance procedures are adopted.



词汇精选



准则（四）：对雇主的义务


Standard IV：Duties to Employers


abstain 避免

breach 违反

consideration 对价

compensation 报酬

consent 同意

decline 拒绝

delegate 委派

discharge 行使

documented 存档的

duration 时长

engage in 参与

misappropriation 挪用、侵占

noncompeting agreement 竞业禁止协议

pension accounts 养老金账户

privileges 特权

request for proposal（RFP）邀标函

solicit 寻求

supervision 监督

written consent 书面同意




第五章

准则（五）：投资分析、推荐与操作

Standard V：Investment Analysis，Recommendations and Actions



本章重点


（1）勤勉与合理原则（Diligence and Reasonable Basis）。

（2）与客户及潜在客户沟通（Communication with Clients and Prospective Clients）。

（3）记录保存（Record Retention）。



本章职业行为准则简图如图5.1所示。

第一节 勤勉与合理原则

Standard V（A）：Diligence and Reasonable Basis

一、准则原文

会员与考生必须：

（1）在分析投资、做出投资推荐、实施投资操作的过程中，做到勤勉、独立与详尽（diligence，independence，and thoroughness）。

（2）任何投资分析、推荐与操作都要有合适的研究与调查做支持，以满足合理与完备的原则（reasonable and adequate basis）。

[image: 012]
图5.1 职业行为准则简图——投资分析、推荐与操作



Members and Candidates must：

1.Exercise diligence，independence，and thoroughness in analyzing investments，making investment recommendations，and taking investment actions.

2.Have a reasonable and adequate basis，supported by appropriate research and investigation，for any investment analysis，recommendation，or action.



【答案及解释】Practice 4.6


C正确。作为上级主管，尽管进行了部分授权，但仍应承担监督职责。



二、理解与应用要点

（一）勤勉与合理

在提供投资服务时，要使用一系列资源，包括公司报告、第三方研究、定量模型的结果等。

尽管投资推荐可以做到消息灵通（well-informed），但是投资的下行风险（downside risk）依然会存在。勤勉与合理的推荐可以使意料之外的下行事件（unexpected downside events）最小化。

金融工具与资产配置技术日新月异，选择专业化人才成为当务之急。审核并挑选外部顾问或助理顾问（external advisers or subadvisers）时，应当与审核单独的基金或证券一样的勤勉。



勤勉合理均具备，下行风险仍存在。



正如择基选证券，勤勉审核挑人才。






【答案及解释】Practice 4.7


C正确。如果感觉合规程序不足，应该书面拒绝承担监督职责。



例5.1


Alton Newbury是一名高净值客户的投资顾问，一个在投资政策声明中具有激进风险特性的客户正在询问他有关投资Top Shelf对冲基金的事宜。这只基金在头三年报告的回报为20%。基金招募说明书声称，其策略涉及在能源行业做多与做空，以及大量杠杆。

基于对基金业绩记录、基金管理人、收取费用，以及基金风险的分析，Newbury向客户推荐了这只基金。接下来一周，该基金宣布价值亏损了60% ，并暂停运营与赎回（redemptions），等候监管部门审查。Newbury的客户惊魂未定，向他讨一个说法。


解答


Newbury的操作与“勤勉与合理原则”的准则规定相符。导致合理推荐的投资分析并无法保证投资没有下行风险。Newbury应该与客户讨论分析流程，并提醒对方过去的业绩并不代表将来也盈利，并提醒客户激进的投资组合应当对亏损有所预期。


案例原文


Alton Newbury is an investment adviser to high-net-worth clients.A client with an aggressive risk profile in his investment policy statement asks about investing in the Top Shelf hedge fund.This fund，based in Calgary，Alberta，Canada，has reported 20% returns for the first three years.The fund prospectus states that its strategy involves long and short positions in the energy sector and extensive leverage. Based on his analysis of the fund's track record，the principals involved in managing the fund，the fees charged，and the fund's risk profile，Newbury recommends the fund to the client and secures a position in it.The next week，the fund announces that it has suffered a loss of 60% of its value and is suspending operations and redemptions until after a regulatory review.Newbury's client calls him in a panic and asks for an explanation.



Comment：

 Newbury's actions were consistent with Standard V（A）.Analysis of an investment that results in a reasonable basis for recommendation does not guarantee that the investment has no downside risk.Newbury should discuss the analysis process with the client while reminding him or her that past performance does not lead to guaranteed future gains and that losses in an aggressive investment portfolio should be expected.



例5.2


Craig Jackson在Adams Partners公司工作，公司让他挑选一个对冲基金助理顾问（Subadriser），以改善公司FOF产品的分散化。该配置必须在下季度开始之前就位。

Jackson使用数据库找到了宣称遵守GIPS的公司名单。他给超过20家公司打电话，以确认其潜在兴趣，并判定其最新的季度与年度总回报，Jackson从中挑选了总回报最高的公司。


解答


因为仅考虑是否遵守GIPS，Jackson并未开展对潜在公司的足够审核。在“勤勉与合理原则”的准则规定方面，他应该对公司及其运营开展详尽调查，才能确保对方是否满足FOF产品分散化投资的要求。


案例原文


Craig Jackson is working for Adams Partners，Inc.，and has been assigned to select a hedge fund subadviser to improve the diversification of the firm's large fund-of-funds product.The allocation must be in place before the start of the next quarter.Jackson uses a consultant database to find a list of suitable firms that claim compliance with the GIPS standards.He calls more than 20 firms on the list to confirm their potential interest and to determine their most recent quarterly and annual total return values.Because of the short turnaround，Jackson recommends the firm with the greatest total return values for selection.



Comment：

 By considering only performance and GIPS compliance，Jackson has not conducted sufficient review of potential firms to satisfy the requirements of Standard V（A）.A thorough investigation of the firms and their operations should be conducted to ensure that their addition would increase the diversity of clients' portfolios and that they are suitable for the fund-of-funds product.




【Practice 5.1】答案及解释在本章内

Willier is the research analyst responsible for following Company X.All the information he has accumulated and documented suggests that the outlook for the company's new products is poor，so the stock should be rated a weak "hold." During lunch，however，Willier overhears a financial analyst from another firm whom he respects offer opinions that conflict with Willier's forecasts and expectations. Upon returning to his office，Willier releases a strong "buy" recommendation to the public.Willier：

A.Violated the Standards by failing to distinguish between facts and opinions in his recommendation.

B.Violated the Standards because he did not have a reasonable and adequate basis for his recommendation.

C. Was in full compliance with the Standards.



（二）不同种类的研究

可以依靠二手研究（由所在公司其他人开展的研究）或第三方研究（由公司外部机构所开展的研究），只要付出合理与勤勉的努力来确保这些研究是可靠的（sound）就行。也可以依靠所在公司的其他人来判定二手研究或第三方研究是否可靠。

需要理解投资推荐中所加入的模型与量化研究所使用的参数（parameters）、模型中隐含的假设与局限性，以及结果在决策流程中如何使用。

要尽力检验投资模型的成果（output）。可能分析的场景（scenario）应考虑到会对投资价值产生显著影响的因素，包括极端正面与极端负面的场景。

小组报告（group report）的结论或推荐并不一定反映小组每个成员的个人观点，即便其中包括了成员的名字。如果认为一致意见（consensus opinion）具有合理而足够的根据，并且能够做到独立与客观，就可不必拒绝认同（decline to be identified with）此报告。如果对流程有信心，即使报告没有反映个人意见，也不必从报告中脱离（dissociate）。



二手三方均可用，只要确保可靠性。



参数假设及局限，模型分析各场景。



即使个人有异议，信任团队可署名。




例5.3


Gary McDermott运营一家两个人的投资管理公司。McDermott的公司从一家提供研究报告的大型投资研究机构订购研究服务，并根据这些研究报告做出投资推荐。


解答


会员与考生可以依靠第三方研究，但是必须付出合理并勤勉的努力来判定该研究的可靠性。如果McDermott定期进行尽职调查，来确保这家大型机构的研究报告是客观与合理的，那么McDermott就可以依靠这些研究来为客户做出投资推荐。


案例原文


Gary McDermott runs a two-person investment management firm.McDermott's firm subscribes to a service from a large investment research firm that provides research reports.McDermott's firm makes investment recommendations on the basis of these reports.



Comment：

 Members and candidates can rely on third-party research but must make reasonable and diligent efforts to determine that such research is sound.If McDermott undertakes due diligence efforts on a regular basis to ensure that the research produced by the large firm is objective and reasonably based，McDermott can rely on that research when making investment recommendations to clients.



例5.4


Barry Cannon是CityCenter对冲基金的量化分析师。他负责开发、维护与改进该基金管理投资者资产的模型。Cannon通过阅读高水平的数学出版物与博客使自己与时俱进。

一个CFA专家的博客展示了一些有趣的（intriguing）研究，可能有利于CityCenter对冲基金目前的模型。Cannon的公司高管向其施压，要求改进模型的预测能力，于是他就将这篇在线研究讨论的因素加入进去，模型更新后的成果推荐了几个新投资给基金的投资组合经理。


解答


Cannon向投资组合经理做出的新推荐缺乏合理依据，违反了“勤勉与合理原则”的准则规定。他需要在提供成果推荐之前，对新因素加入后的影响做出勤勉的研究。Cannon可以使用博客的创意，但是判定对公司模型的影响是他的职责。

此外，“CFA专家”的使用也违反了“CFA协会、CFA称号、及CFA项目的引用”的准则规定。


案例原文


Barry Cannon is the lead quantitative analyst at CityCenter Hedge Fund.He is responsible for the development，maintenance，and enhancement of the proprietary models the fund uses to manage its investors' assets.Cannon reads several high-level mathematical publications and blogs to stay informed of current developments.One blog，run by Expert CFA，presents some intriguing research that may benefit one of CityCenter's current models.Cannon is under pressure from firm executives to improve the model's predictive abilities，and he incorporates the factors discussed in the online research.The updated output recommends several new investments to the fund's portfolio managers.



Comment：

 Cannon has violated Standard V（A）by failing to have a reasonable basis for the new recommendations made to the portfolio managers.He needed to diligently research the effect of incorporating the new factors before offering the output recommendations. Cannon may use the blog for ideas，but it is his responsibility to determine the effect on the firm's proprietary models.See Standard VII（B）regarding the violation by "Expert CFA" in the use of the CFA designation.





【答案及解释】Practice 5.1


B正确。偶然听说其他分析师的论述就做结论，缺乏合理与完备的根据。



例5.5


Evelyn Mastakis是一个初级分析师，被公司要求写一份研究报告，以预测未来6个月住宅房地产抵押贷款的利率。Mastakis根据公司程序，向固定收益投资委员会提交了她的报告以做审核。

尽管一些委员会成员支持Mastakis的结论，但大部分委员不同意她的结论。这份报告被大幅度改动，表明利率将会比Mastakis的预测增长得快，那么Mastakis是否应该请求将她的名字从将要发布的研究报告中拿掉？


解答


一般而言，分析师在撰写研究报告时必须要反映自己的观点，如果报告与自己的观点显著不同，就可以让公司不把自己的名字放在报告中。

但是如果这是一份小组报告，并非所有团队成员都会认同报告。他们可以请求将自己的名字从报告中拿掉，但是如果他们对流程还算认同，或者结论符合合理与完备原则，就不必非要从报告中脱离。如果Mastakis对流程有信心，即使报告没有反映她的观点，也不必撤回她的名字。


案例原文


Evelyn Mastakis is a junior analyst who has been asked by her firm to write a research report predicting the expected interest rate for residential mortgages over the next six months.Mastakis submits her report to the fixed-income investment committee of her firm for review，as required by firm procedures.Although some committee members support Mastakis's conclusion，the majority of the committee disagrees with her conclusion，and the report is significantly changed to indicate that interest rates are likely to increase more than originally predicted by Mastakis. Should Mastakis ask that her name be taken off the report when it is disseminated?



Comment：

 The results of research are not always clear，and different people may have different opinions based on the same factual evidence.In this case，the committee may have valid reasons for issuing a report that differs from the analyst's original research.The firm can issue a report that is different from the original report of an analyst as long as there is a reasonable and adequate basis for its conclusions.Generally，analysts must write research reports that reflect their own opinion and can ask the firm not to put their name on reports that ultimately differ from that opinion.When the work is a group effort，however，not all members of the team may agree with all aspects of the report.Ultimately，members and candidates can ask to have their names removed from the report，but if they are satisfied that the process has produced results or conclusions that have a reasonable and adequate basis，members and candidates do not have to dissociate from the report even when they do not agree with its contents.If Mastakis is confident in the process，she does not need to dissociate from the report even if it does not reflect her opinion.




【Practice 5.2】答案及解释在本章内

James Porter，CFA，is an analyst for an investment management company. Porter sometimes uses third-party research that has been rated as sound by his co-workers.Porter sends the research to his clients，and identifies the authors of the research in an appropriate way.Has Portermost likely violated the Code and Standards?

A.Yes，concerning Diligence and Reasonable Basis.

B.Yes，concerning Misrepresentation.

C. No.



第二节 与客户及潜在客户的沟通

Standard V（B）：Communication with Clients and Prospective Clients

一、准则原文

会员与考生必须：

（1）向客户和潜在客户披露投资分析、证券挑选、投资组合构建的基本形式和一般原则，并迅速（promptly）披露任何可能对这些流程造成重大影响（materially affect）的改变。

（2）向客户和潜在客户披露与投资流程有关的重大局限性和风险。

（3）使用合理判断（reasonable judgment），指明投资分析、推荐和操作的重要因素，并在与客户及潜在客户的沟通中加入这些因素。

（4）在投资分析和推荐的陈述中区分事实与意见（distinguish between fact and opinion）。

Members and Candidates must：

1.Disclose to clients and prospective clients the basic format and general principles of the investment processes they use to analyze investments，select securities，and construct portfolios and must promptly disclose any changes that might materially affect those processes.

2.Disclose to clients and prospective clients significant limitations and risks associated with the investment process.

3.Use reasonable judgment in identifying which factors are important to their investment analyses，recommendations，or actions and include those factors in communications with clients and prospective clients.

4.Distinguish between fact and opinion in the presentation of investment analyses and recommendations.

二、理解与应用要点

（一）告知客户投资流程

向客户与潜在客户充分说明投资决策流程的开展方法，保证客户持续了解投资流程的变化，尤其是最新指明的重要风险和局限（new identified significant risks and limitations）。

帮助客户了解单独（standalone）投资的基本特征（basic characteristics）是否适合客户固然很重要，但更重要的是让客户了解到每种产品对投资组合的影响。

告知客户外部顾问在专业化或分散化的专长（specialization or diversification expertise）。

信息陈述可以采用多种沟通形式，如当面（in-person）推荐或描述、电话交谈、媒体播送、电脑传递等。当使用新技术向客户提供信息时，应当采取合理的步骤以确保这样的传递方式对每个客户都是公平的。如果有必要，可以考虑公开发布（public dissemination）。

如果推荐是简略形式（in capsule form），应当让客户获取额外信息与分析的渠道。



流程变化先告知，组合影响更重要。



信息陈述多形式，由简入繁有渠道。






【答案及解释】Practice 5.2


A正确。该研究经过公司其他人详尽分析，并已经引用出处，所以不违规。



例5.6


Sarah Williamson是Country Technicians公司的营销总监，确信自己发现了增加公司收入并使产品多元化的秘诀。Williamson计划通过向高端个人客户发送专属并昂贵的投资建议书，将Country Technicians公司打造成资金管理的领先者。

这一计划的阻碍之一是Country Technicians公司投资系统的复杂性，即技术交易规则与投资组合构建规则的组合，以使其风险最小化。为了简化文字描述，她决定仅把每周排名前五的买卖推荐列出，而省略估值模型及投资组合构建方案的细节。


解答


Williamson的沟通计划违反了“与客户及潜在客户的沟通”的准则规定。Williamson不必去详细描述投资系统，但是她必须告知Country Technicians公司的客户其基本流程与逻辑。在没有理解推荐基础的情况下，客户不可能理解其局限性及风险。


案例原文


Sarah Williamson，director of marketing for Country Technicians，Inc.，is convinced that she has found the perfect formula for increasing Country Technicians' income and diversifying its product base.Williamson plans to build on Country Technicians' reputation as a leading money manager by marketing an exclusive and expensive investment advice letter to high-net-worth individuals. One hitch in the plan is the complexity of Country Technicians' investment system-a combination of technical trading rules（based on historical price and volume fluctuations）and portfolio construction rules designed to minimize risk.To simplify the newsletter，she decides to include only each week's top five "buy" and "sell" recommendations and to leave out details of the valuation models and the portfolio structuring scheme.



Comment：

 Williamson's plans for the newsletter violate Standard V（B）.Williamson need not describe the investment system in detail in order to implement the advice effectively，but she must inform clients of Country Technicians' basic process and logic.Without understanding the basis for a recommendation，clients cannot possibly understand its limitations or its inherent risks.



例5.7


May & Associates风格非常激进，是美国小盘股投资的专家。May的挑选标准之一就是公司的最大市值不超过2.5亿美元。由于近年来表现抢眼，May的客户群体显著扩张，资产管理规模达到了30亿美元。

为增加流动性，May的首席投资官决定将所选公司的最大市值限额提高到5亿美元，并相应改动公司的销售与营销材料，去通知潜在客户与第三方顾问。


解答


尽管May的首席投资官将投资流程的变动正确地告知了有潜在兴趣的机构，他必须还要告知May的现有客户。这些客户会将May投资标准的变动解读为投资风格的变动。


案例原文


May & Associates is an aggressive growth manager that has represented itself since its inception as a specialist at investing in small-cap US stocks.One of May's selection criteria is a maximum capitalization of ＄250 million for any given company. After a string of successful years of superior performance relative to its peers，May has expanded its client base significantly，to the point at which assets under management now exceed ＄3 billion.For liquidity purposes，May's chief investment officer（CIO）decides to lift the maximum permissible market-cap ceiling to ＄500 million and change the firm's sales and marketing literature accordingly to inform prospective clients and third-party consultants.



Comment：

 Although May's CIO is correct about informing potentially interested parties as to the change in investment process，he must also notify May's existing clients.Among the latter group might be a number of clients who not only retained May as a small-cap manager but also retained mid-cap and large-cap specialists in a multiple-manager approach.Such clients could regard May's change of criteria as a style change that distorts their overall asset allocations.



例5.8


在Fundamental资产管理公司，挑选股票进入公司批准名单的职责以前由单个的分析师担任，最近改为由研究总监与3个高级投资组合经理所组成的投资委员会负责。

Fundamental资产管理公司的投资组合经理Eleanor Morales认为这个改动没有重要到需要与客户沟通的程度。


解答


Morales必须将流程变动披露给所有客户。公司客户可能会担心最佳分析师们的士气与动力，也会质疑投资组合经理的选股业绩过往表现，因此会对这一改动密切关注。


案例原文


At Fundamental Asset Management，Inc.，the responsibility for selecting stocks for addition to the firm's "approved" list has just shifted from individual security analysts to a committee consisting of the research director and three senior portfolio managers.Eleanor Morales，a portfolio manager with Fundamental Asset Management，thinks this change is not important enough to communicate to her clients.



Comment：

 Morales must disclose the process change to all her clients.Some of Fundamental's clients might be concerned about the morale and motivation among the firm's best research analysts after such a change.Moreover，clients might challenge the stock-picking track record of the portfolio managers and might even want to monitor the situation closely.




【Practice 5.3】答案及解释在本章内

Mel Gibson，CFA，is an equity research analyst.He presents the ratings and ratings changes without any detailed research and notifies his clients that additional data and analysis is available on request.Has Gibson most likely violated the Code and Standards？

A.Yes，with respect to communication with clients and prospective clients.

B. Yes，with respect to diligence and reasonable basis.

C. No.



（二）区分事实与意见

事实与意见必须被区分开来（opinion must be separated from fact），前者代表过去，而后者代表未来。

当进行复杂的定量分析时，必须清晰地区分事实和统计推测（statistical conjecture），并指明已知的模型局限性。

要与客户坦诚交流投资模型的假设（assumptions）和分析流程，不要过分强调模型的准确性，因为其成果（output）只是对未来结果的估计，而并不是确定的。



事实意见须分清，模型局限要指明。




例5.9


Lily Smith参加一次行业会议，注意到Baker Associates的投资经理John Baker吸引了参会者的大量关注。基于Smith对Baker声望的了解以及他在会上吸引的关注，她推荐将Baker Associates加入本公司批准的投资经理平台。

她向批准委员会的推荐中包含了下列陈述：“John Baker在行业备受尊重，他的观点被投资者追捧，我们的客户会从跟随Baker Associates的投资中获益良多。”


解答


Smith没有在推荐中有效区分事实与意见，不符合“与客户及潜在客户的沟通”的准则规定。Smith仅依靠她对Baker声望的意见，以及多名参会者与之交谈的事实做出决定，这是不够的。她还应该考虑是否符合“合理”的原则进行审核。


案例原文


Lily Smith attended an industry conference and noticed that John Baker，an investment manager with Baker Associates，attracted a great deal of attention from the conference participants.On the basis of her knowledge of Baker's reputation and the interest he received at the conference，Smith recommends adding Baker Associates to the approved manager platform.Her recommendation to the approval committee included the statement "John Baker is well respected in the industry，and his insights are consistently sought after by investors.Our clients are sure to benefit from investing with Baker Associates."



Comment：

 Smith is not appropriately separating facts from opinions in her recommendation to include the manager within the platform.Her actions conflict with the requirements of Standard V（B）.Smith is relying on her opinions about Baker's reputation and the fact that many attendees were talking with him at the conference.Smith should also review the requirements of Standard V（A）regarding reasonable basis to determine the level of review necessary to recommend Baker Associates.



例5.10


Richard Dox是East Bank证券公司的矿业分析师。他刚完成Boisy Bay Minerals的报告，报告中包括了他对该公司从土地里找到矿物储藏量的估测。Dox基于该公司最近的开采量的核心样本进行计算。

根据Dox的计算，该公司具有超过500 000盎司的黄金储量。Dox在研究报告做出结论：“基于该公司具有500 000盎司的黄金储量，本人强烈推荐买入。”


解答


如果Dox发布其撰写的报告，将违反“与客户及潜在客户的沟通”的准则规定。他的黄金储量计算是意见，而不是事实，两者应该区分开来。


案例原文


Richard Dox is a mining analyst for East Bank Securities.He has just finished his report on Boisy Bay Minerals.Included in his report is his own assessment of the geological extent of mineral reserves likely to be found on the company's land.Dox completed this calculation on the basis of the core samples from the company's latest drilling.According to Dox's calculations，the company has more than 500 000 ounces of gold on the property.Dox concludes his research report as follows："Based on the fact that the company has 500 000 ounces of gold to be mined，I recommend a strong BUY."



Comment：

 If Dox issues the report as written，he will violate Standard V（B）.His calculation of the total gold reserves for the property based on the company's recent sample drilling is a quantitative opinion，not a fact.Opinion must be distinguished from fact in research reports.




【Practice 5.4】答案及解释在本章内

Scott works for a regional brokerage firm.He estimates that Walkton Industries will increase its dividend by ＄1.50 a share during the next year.He realizes that this increase is contingent on pending legislation that would，if enacted，give Walkton a substantial tax break.The US representative for Walkton's home district has told Scott that，although she is lobbying hard for the bill and prospects for its passage are favorable，concern of the US Congress over the federal deficit could cause the tax bill to be voted down.Walkton Industries has not made any statements about a change in dividend policy.Scott writes in his research report，"We expect Walkton's stock price to rise by at least ＄8.00 a share by the end of the year because the dividend will increase by ＄1.50 a share.Investors buying the stock at the current time should expect to realize a total return of at least 15% on the stock." According to the Standards：

A.Scott violated the Standards because he used material inside information.

B.Scott violated the Standards because he failed to separate opinion from fact.

C.Scott violated the Standards by basing his research on uncertain predictions of future government action.





【答案及解释】Practice 5.3


A正确。如果推荐是简略形式，应告知客户获取额外信息与分析的渠道。



第三节 记录保存

Standard V（C）：Record Retention

一、准则原文

会员与考生必须制作并保留适当的记录（develop and maintain appropriate records），以支持自己的投资分析、推荐、操作，以及其他同客户和潜在客户与投资相关的沟通。

Members and Candidates must develop and maintain appropriate records to support their investment analyses，recommendations，actions，and other investment-related communications with clients and prospective clients.

二、理解与应用要点

文字记录是公司的财产（property of the firm）。离职时，没有原公司的明确同意，不能将这些记录带去新公司，这些记录包括工作辅助记录（supporting records）的原件（original forms）或复印件。

不能使用在原公司创建的历史推荐或研究报告，因为原有的辅助文件（supporting documentation）已经不可获取。

必须在新公司通过公开资源或直接来源于研究公司（covered company）的资料重新制作（re-create）辅助记录，而不能依靠记忆或从原雇主处获得的资源。

若有对保留年限做出的适用规定，则需按照规定保留。若无适用规定，CFA协会建议记录至少保留7年。



记录本是公家物，不得带给新雇主。



保留年限若未定，至少七年记清楚。






【答案及解释】Practice 5.4


B正确。分红增加只是Scott的预计，会受法案通过与否的影响，所以不是事实，不能确保肯定发生。




【Practice 5.5】答案及解释在本章内

In the absence of regulatory guidance or firm policies，which of the following is most likely a recommended procedure for the Standard with respect to record retention?

A.Take the copy of supporting records of his or her own work when changing employers.

B.Use information through public source or directly from the covered company when recreating the supporting records at the new firm.

C. Maintain records for at least five years.



例5.11


Martin Blank在GPIM公司工作期间开发了一个分析模型，他将模型假设及其背后逻辑系统性地在公司归档。由于这个模型的成功，Blank被GPIM的竞争对手挖去做了研究部的领导。Blank将支持模型的记录的复印件带到了新公司。


解答


Blank在GPIM公司创建的模型记录是属于GPIM的记录。他在没经过GPIM同意的情况下，将文档带到了新雇主处，违反了“记录保存”的准则规定。如果Blank想要在未来使用该模型，必须在新公司进行记录的重新创建。


案例原文


Martin Blank develops an analytical model while he is employed by Green Partners Investment Management，LLP（GPIM）.While at the firm，he systematically documents the assumptions that make up the model as well as his reasoning behind the assumptions.As a result of the success of his model，Blank is hired to be the head of the research department of one of GPIM's competitors. Blank takes copies of the records supporting his model to his new firm.



Comment：

 The records created by Blank supporting the research model he developed at GPIM are the records of GPIM.Taking the documents with him to his new employer without GPIM's permission violates Standard V（C）.To use the model in the future，Blank must re-create the records supporting his model at the new firm.





【答案及解释】Practice 5.5


B正确。CFA协会建议记录至少保存7年，在换雇主时不准保留过去推荐的支持记录。




【Practice 5.6】答案及解释在本章内

Cannan has been working from home on weekends and occasionally saves correspondence with clients and completed work on her home computer.Because of worsening market conditions，Cannan is one of several employees released by

her firm.While Cannan is looking for a new job，she uses the files she saved at home to request letters of recommendation from former clients.She also provides to prospective clients some of the reports as examples of her abilities.

A.Cannan violated the Code and Standards because she did not receive permission from her former employer to keep or use the files after her employment ended.

B.Cannan did not violate the Code and Standards because the files were created and saved on her own time and computer.

C.Cannan violated the Code and Standards because she is prohibited from saving files on her home computer.





【答案及解释】Practice 5.6


A正确。尽管这些文件是在家里完成的，但也是正常职业工作的成果，属于公司的财产，所以必须得到公司的同意才可以保存。



词汇精选



准则（五）：投资分析、推荐与操作


Standard V：Investment Analysis，Recommendations，and Actions


diligence 勤勉

retention 保存

thoroughness 详尽

adequate 完备的

downside risk 下行风险

redemption 赎回

high-net-worth 高净值

fund of fund（FOF）基金中的基金

violate 重大影响

sound 简略的

parameter 推测

scenario 假设

consensus opinion 辅助记录

dissociate 原件形式

intriguing 违反

disseminate 可靠的

standalone 参数

materially affect 场景

capsule 一致意见

conjecture 脱离

assumption 有趣的

supporting records 发布、传播

original forms 单独的




第六章

准则（六）：利益冲突

Standard VI：Conflicts of Interest



本章重点


（1）冲突的披露（Disclosure of Conflicts）。

（2）交易优先权（Priority of Transactions）。

（3）推荐费（Referral Fees）。



本章职业行为准则简图如图6.1所示。

第一节 冲突的披露

Standard VI（A）：Disclosure of Conflicts

一、准则原文

会员与考生必须对所有预计将可能损害独立性和客观性的事务，或影响对客户、潜在客户或雇主履行应尽义务的事务进行充分公平的（full and fair）披露。

会员与考生必须确保披露信息要明显（prominent），要用通俗易懂的语言表达（delivered in plain language），沟通相关信息的方式要有效（effectively）。

[image: 015]
图6.1 职业行为准则简图——利益冲突



Members and Candidates must make full and fair disclosure of all matters that could reasonably be expected to impair their independence and objectivity or interfere with respective duties to their clients，prospective clients，and employer.Members and Candidates must ensure that such disclosures are prominent，are delivered in plain language，and communicate the relevant information effectively.

二、理解与应用要点

应当对雇主披露的冲突包括：持有分析或推荐的股票（ownership of stocks analyzed or recommended）、在外部董事会任职（participation on outside boards）、可能影响决策的财务压力或其他压力（financial or other pressures that could influence a decision）等。

应当对客户披露的冲突主要包括和发行人之间的关系
 （relationship with an issuer），如董事身份（directorship）或咨询身份（consultancy）；投行、承销、财务关系；经纪商或交易商的做市活动（market-making activities）；标的股票的重要受益人身份（material beneficial ownership of underlying stock）等。

应当对客户披露的冲突还包括：费用安排（fee arrangement）、投资顾问分包协议（sub-advisory agreement），或者涉及非标准费用结构（nonstandard fee structures）的其他情形。



发行关系如何处，荐股持仓须披露。



身份费用均阐明，披露方式要清楚。




例6.1


Carl Fargmon是研究生产办公设备的公司的分析师，最近推荐Kincaid Printing公司的股票，因为其拥有新型复印机。对该公司的初始报告发出后，Fargmon的妻子从一个远亲那里继承了300万美元Kincaid Printing公司的股票，他被要求写一份Kincaid Printing公司的跟进报告。


解答


Fargmon必须将他妻子对Kincaid Printing公司股票持仓一事向雇主披露。最佳做法是让雇主指派另一个分析师来写跟进报告，以避免利益冲突。


案例原文


Carl Fargmon，a research analyst who follows firms producing office equipment，has been recommending purchase of Kincaid Printing because of its innovative new line of copiers.After his initial report on the company，Fargmon's wife inherits from a distant relative ＄3 million of Kincaid stock.He has been asked to write a follow-up report on Kincaid.



Comment：

 Fargmon must disclose his wife's ownership of the Kincaid stock to his employer and in his follow-up report.Best practice would be to avoid the conflict by asking his employer to assign another analyst to draft the follow-up report.




【Practice 6.1】答案及解释在本章内

Smith is a financial analyst with XYZ Brokerage Firm.She is preparing a purchase recommendation on JNI Corporation.Which of the following situations is most likely to represent a conflict of interest for Smith that would have to be disclosed?

A.Smith frequently purchases items produced by JNI.

B.XYZ holds for its own account a substantial common stock position in JNI.

C.Smith's brother-in-law is a supplier to JNI.



例6.2


Dover & Roe投资管理公司将25%的合伙权益出售给跨国银行First of New York。Dover & Roe的总裁Margaret Hobbs在出售后，立即将她对First of New York普通股的推荐由“卖出”调整为“买入”，并且将First of New York的短期融资券加入Dover & Roe购买的批准名单。


解答


Hobbs必须将与First of New York的新关系向所有Dover & Roe的客户披露。当公司的投资组合经理对First of New York的证券进行推荐或操作时，也必须向公司的客户披露。


案例原文


The investment management firm of Dover & Roe sells a 25% interest in its partnership to a multinational bank holding company，First of New York.Immediately after the sale，Margaret Hobbs，president of Dover & Roe，changes her recommendation for First of New York's common stock from "sell" to "buy" and adds First of New York's commercial paper to Dover & Roe's approved list for purchase.



Comment：

 Hobbs must disclose the new relationship with First of New York to all Dover & Roe clients.This relationship must also be disclosed to clients by the firm's portfolio managers when they make specific investment recommendations or take investment actions with respect to First of New York's securities.



例6.3


Carol Corky是Universal Management的高级投资组合经理，最近成为Chelsea基金会的受托人，这是一家大型非营利性基金会。Universal Management是服务于个人投资者的小型资金管理机构，资产管理规模约1亿美元，而Chelsea基金会的资产超过20亿美元。Corky认为没有必要将她在Chelsea基金会的职位告知Universal Management。


解答


由于没有将她在Chelsea基金会的职位告知Universal Management，Corky违反了“冲突的披露”的准则规定。Chelsea基金会规模庞大，Corky Management在其中担任受托人很花时间，可能影响她在Universal Management从事的投资组合工作。

同时作为受托人，Corky可能会涉足Chelsea基金会的投资决策。所以，“冲突的披露”的准则会强制Corky在接受Chelsea基金会受托人的职位之前，与Universal Management的上级主管或合规人员进行讨论，她还应该披露她在Chelsea基金会涉足投资决策的程度。


案例原文


Carol Corky，a senior portfolio manager for Universal Management，recently became involved as a trustee with the Chelsea Foundation，a large not-for-profit foundation in her hometown.Universal is a small money manager（with assets under management of approximately ＄100 million）that caters to individual investors. Chelsea has assets in excess of ＄2 billion.Corky does not believe informing Universal of her involvement with Chelsea is necessary.



Comment：

 By failing to inform Universal of her involvement with Chelsea，Corky violated Standard VI（A）.Given the large size of the endowment at Chelsea，Corky's new role as a trustee can reasonably be expected to be time consuming，to the possible detriment of Corky's portfolio responsibilities with Universal.Also，as a trustee，Corky may become involved in the investment decisions at Chelsea.Therefore，Standard VI（A）obligates Corky to discuss becoming a trustee at Chelsea with her compliance officer or supervisor at Universal before accepting the position，and she should have disclosed the degree to which she would be involved in investment decisions at Chelsea.



例6.4


Gary Carter是一家注册的经纪商兼交易商Bengal International的代表。Badger公司派人与Carter联系，向他提议，如果Carter向其客户销售Badger公司的股票，就将得到额外报酬。

Carter接受了这项提议，但没有向客户或雇主披露这项安排。Carter将其股票销售给了客户。


解答


Carter没有向客户披露他从Badger公司股票的推荐与销售中获取额外报酬，违反了“冲突的披露”的准则规定。因为如果他不将与Badger公司的安排披露给客户，客户就无法评估Carter推荐购买Badger股票是否受到影响。

Carter没有向雇主披露他收取的额外报酬，也违反了“冲突的披露”的准则规定。该准则需要Carter向雇主披露与Badger公司的安排，这样雇主就可以评估此安排是否会影响到Carter的客观性与忠诚。


案例原文


Gary Carter is a representative with Bengal International，a registered broker/dealer.Carter is approached by a stock promoter for Badger Company，who offers to pay Carter additional compensation for sales of Badger Company's stock to Carter's clients.Carter accepts the stock promoter's offer but does not disclose the arrangements to his clients or to his employer.Carter sells shares of the stock to his clients.



Comment：

 Carter has violated Standard VI（A）by failing to disclose to clients that he is receiving additional compensation for recommending and selling Badger stock.Because he did not disclose the arrangement with Badger to his clients，the clients were unable to evaluate whether Carter's recommendations to buy Badger were affected by this arrangement.Carter's conduct also violated Standard VI（A）by failing to disclose to his employer monetary compensation received in addition to the compensation and benefits conferred by his employer.Carter was required by Standard VI（A）to disclose the arrangement with Badger to his employer so that his employer could evaluate whether the arrangement affected Carter's objectivity and loyalty.




【Practice 6.2】答案及解释在本章内

Jamison is a junior research analyst with Howard & Howard，a brokerage and investment banking firm.Howard & Howard's mergers and acquisitions department has represented the Britland Company in all of its acquisitions for the past 20 years.Two of Howard & Howard's senior officers are directors of various Britland subsidiaries.Jamison has been asked to write a research report on Britland.What is the best course of action for her to follow?

A.Jamison may write the report but must refrain from expressing any opinions because of the special relationships between the two companies.

B.Jamison should not write the report because the two Howard & Howard officers serve as directors for subsidiaries of Britland.

C.Jamison may write the report if she discloses the special relationships with the company in the report.





【答案及解释】Practice 6.1


B正确。XYZ在JNI持有股份可能会带来利益冲突，应当披露。



第二节 交易优先权

Standard VI（B）：Priority of Transactions

一、准则原文

客户和雇主的投资交易应优先于（have priority over）会员与考生为受益者（beneficial owner）的投资交易。

Investment transactions for clients and employers must have priority over investment transactions in which a Member or Candidate is the beneficial owner.

二、理解与应用要点

（一）个人投资交易

尽管存在潜在的利益冲突，投资专业人员仍然可从个人投资中获利，但需要满足下列3点：

（1）交易没有损害客户利益（the client is not disadvantaged by trade）。

（2）没有从客户交易中谋取私利（not benefit personally from trades undertaken for clients）。

（3）遵守适用的监管要求（comply with applicable regulatory requirement）。

如果出自缴纳大学学费、支付购房首付款、满足保证金通知等原因，允许做出与当前推荐或为客户投资方向相反
 的交易行为。

客户与雇主的交易必须优先于自身为受益者（beneficial owner）的交易，防止个人交易对客户利益或雇主利益产生负面影响。

如果与客户有相同的投资头寸（investment positions），或者与客户共同投资（co-investment），个人或所在公司的投资不可以对客户的投资产生负面影响。

在做出投资推荐后，应该给客户和雇主足够机会来实施操作，然后才可以进行个人交易。个人交易包括自己的账户、家人（配偶、子女、其他直系亲属等）的账户，及与个人有直接或间接金钱利益（pecuniary interest）的账户（如信托或退休账户等）。

作为客户账户的家人账户应该与其他客户账户一视同仁
 ，不得给予特别对待。但是如果自身在这些账户中具有受益权（beneficial ownership），就应受到雇主的事先批准及报告要求，或者适用法律的管制。



个人投资可获利，客户雇主先顾及。



若为紧急用钱故，相反操作亦可取。



家人客户不特殊，若有受益需报批。






【答案及解释】Practice 6.2


C正确。两个公司关系很密切，可以选择写报告，但必须披露这种利益冲突。



例6.5


分析师Marlon Long看好某股票的上涨潜力，但他不想马上就把打算推荐这只股票的目标告诉雇主，因为他个人现在就想买入该股票，而不想等到雇主批准他的推荐并购买之后再买入。


解答


Long在雇主从中获利之前，利用他对股票价值的了解获利，违反了“交易优先权”的准则规定。


案例原文


Research analyst Marlon Long does not recommend purchase of a common stock for his employer's account because he wants to purchase the stock personally and does not want to wait until the recommendation is approved and the stock is purchased by his employer.



Comment：

 Long has violated Standard VI（B）by taking advantage of his knowledge of the stock's value before allowing his employer to benefit from that information.



例6.6


Carol Baker是一家激进成长的公募基金公司的投资组合经理，她在几家经纪公司为她的丈夫开户，同时也通过这几家经纪公司为几个个人客户做大量业务。

一旦有热门股票发行，她就会让经纪商为她丈夫的账户买入该股票。因为这类股票非常稀缺，Baker的客户就无法得到这些热门股票。


解答


为了避免违反“交易优先权”的准则规定，Baker必须为她的客户优先购买股票，之后才能为她丈夫的账户购买股票，即使这样有可能会错过其丈夫账户参与热门股票的机会。

她还必须要向雇主披露她丈夫的账户，因为这种活动会产生个人利益与雇主利益之间的冲突。


案例原文


Carol Baker，the portfolio manager of an aggressive growth mutual fund，maintains an account in her husband's name at several brokerage firms with which the fund and a number of Baker's other individual clients do a substantial amount of business. Whenever a hot issue becomes available，she instructs the brokers to buy it for her husband's account.Because such issues normally are scarce，Baker often acquires shares in hot issues but her clients are not able to participate in them.



Comment：

 To avoid violating Standard VI（B），Baker must acquire shares for her mutual fund first and acquire them for her husband's account only after doing so，even though she might miss out on participating in new issues via her husband's account.She also must disclose the trading for her husband's account to her employer because this activity creates a conflict between her personal interests and her employer's interests.



例6.7


Erin Toffler是Esposito投资公司的投资组合经理，管理她父母在她的公司开立的退休账户。当有新股发行时，她首先考虑将股票分配给其他适合这项投资的客户，之后才会将剩余股票分配给她父母的账户。她采取这个程序，是为了避免别人指责她偏向父母。


解答


Toffler对父母的账户采取特别对待，违反了“交易优先权”的准则规定。作为Esposito投资公司的付费客户，Toffler的父母有权利获得与公司其他客户同等的对待。

但是如果Toffler在该账户有受益所有权，Esposito投资公司就会对这类个人交易具有事先审批和报告要求，她需要向Esposito投资公司报告，并得到事先批准。


案例原文


Erin Toffler，a portfolio manager at Esposito Investments，manages the retirement account established with the firm by her parents.Whenever IPOs become available，she first allocates shares to all her other clients for whom the investment is appropriate；only then does she place any remaining portion in her parents' account，if the issue is appropriate for them.She has adopted this procedure so that no one can accuse her of favoring her parents.



Comment：

 Toffler has violated Standard VI（B）by breaching her duty to her parents by treating them differently from her other accounts simply because of the family relationship.As fee-paying clients of Esposito Investments，Toffler's parents are entitled to the same treatment as any other client of the firm.If Toffler has beneficial ownership in the account，however，and Esposito Investments has preclearance and reporting requirements for personal transactions，she may have to preclear the trades and report the transactions to Esposito.




【Practice 6.3】答案及解释在本章内

Rose，a portfolio manager for a local investment advisory firm，is planning to sell a portion of his personal investment portfolio to cover the costs of his child's academic tuition.Rose wants to sell a portion of his holdings in Household Products，but his firm recently upgraded the stock to "strong buy." Which of the following describes Rose's options under the Code and Standards?

A.Based on his firm's "buy" recommendation，Rose cannot sell the shares because he would be improperly prospering from the inflated recommendation.

B.Rose is free to sell his personal holdings once his firm is properly informed of his intentions.

C.Rose can sell his personal holdings but only when a client of the firm places an order to buy shares of Household.



（二）推荐的合规程序

投资人员应当对新股发行实行有限参与（limited participation in equity IPOs），对其事先报批（preclear），不得从客户在市场的仓位中获利。对投资人员参与私募配售（private placement）实行严格限制。

应当给参与投资决策流程的人员设置管制期
 （blackout/restricted periods），防止其先于客户进行提前交易（front-running）。

上级主管应当为投资人员设置报告要求，如披露雇员的个人持股、提供交易的重复确认（duplicate confirmations）、事先报批程序（preclearance procedures）等。

若投资者要求，应向他们充分披露公司雇员个人投资的有关政策。



新股私募应少惹，管制期限提前设。



个人投资有政策，随时可报投资者。





【Practice 6.4】答案及解释在本章内

To comply with the Standard regarding priority oftransactions，a member should：

A.establish blackout periods.

B.prohibit any participation in equity IPOs.

C.establish preclearance procedures for client transactions.



第三节 推荐费

Standard VI（C）：Referral Fees

一、准则原文

会员与考生必须在合适的情况下，向其雇主、客户和潜在客户披露在产品和服务的推荐中所收到的或支付的任何报酬、对价或好处。

Members and Candidates must disclose to their employer，clients，and prospective clients，as appropriate，any compensation，consideration，or benefit received from or paid to others for the recommendation of products or services.

二、理解与应用要点

披露收取的好处时，可以让客户或雇主评估服务推荐是否存在任何偏袒（any partiality），以及服务的全部成本（the full cost of the services）。

当他人介绍潜在客户时，如果为此支付费用或报酬，必须进行披露。

此外，必须披露报酬或好处的性质，如是统一费用还是基于业绩，是一次性还是持续的等。



推荐若是有好处，收付双向皆披露。






【答案及解释】Practice 6.3


B正确。Rose为孩子交学费，可以做出与公司推荐方向相反的操作，但需要告知公司。




【Practice 6.5】答案及解释在本章内

Which of the following statements is a stated purpose of disclosure in Standard VI（C）-Referral Fees?

A.Disclosure will allow the client to request discounted service fees.

B.Disclosure will help the client evaluate any possible partiality shown in the recommendation of services.

C.Disclosure means advising a prospective client about the referral arrangement once a formal client relationship has been established.





【答案及解释】Practice 6.4


A正确。应该设置管制期。对新股发行应该有限参与而不是禁止，对员工而不是客户的交易进行事先报批。



例6.8


James Handley在Central Trust银行的信托部工作。他从Central Trust银行经纪部和个人财务管理部所有达成销售的推荐中获取报酬。他将几个客户推荐给了个人财务管理部，但没有向客户披露他在Central Trust银行收取推荐费的安排。


解答


Handley没有将他在Central Trust银行收取推荐费的安排披露给客户，违反了“推荐费”的准则规定。该条准则并没有区分外部和内部的推荐，因此会员和考生对所有推荐费都必须披露，包括银行内部的安排。此披露应包括收入的性质与价值，还应使用书面形式。


案例原文


James Handley works for the trust department of Central Trust Bank.He receives compensation for each referral he makes to Central Trust's brokerage department and personal financial management department that results in a sale.He refers several of his clients to the personal financial management department but does not disclose the arrangement within Central Trust to his clients.



Comment：

 Handley has violated Standard VI（C）by not disclosing the referral arrangement at Central Trust Bank to his clients.Standard VI（C）does not distinguish between referral payments paid by a third party for referring clients to the third party and internal payments paid within the firm to attract new business to a subsidiary. Members and candidates must disclose all such referral fees.Therefore，Handley is required to disclose，at the time of referral，any referral fee agreement in place among Central Trust Bank's departments.The disclosure should include the nature and the value of the benefit and should be made in writing.




【Practice 6.6】答案及解释在本章内

Town Investment provides prospective client referrals to City Brokerage in an exchange for TMT equity research from City.Town's clients do not know the arrangement，but they have realized great return based on City's research. Town has most likely：

A. violated the Standards by using third-party research in clients' accounts.

B. not violated the Code and Standards.

C. violated the Standards by failing to disclose the referral agreement with City.





【答案及解释】Practice 6.5


B正确。推荐费的披露可以让客户或雇主评估服务推荐是否存在任何偏袒。



例6.9


Katherine Roberts是Katama投资公司的投资组合经理，Katama是一家专门从事高端个人客户资产管理的顾问公司。Katama投资公司的交易部使用了多家经纪行，来代表客户进行交易执行。

Roberts让交易部将大比例佣金指派给了Naushon公司，这是一家Roberts的商学院同学运营的小型机构，Katama投资公司的交易员发现Naushon公司的定价不是很有竞争力，而且Katama投资公司的分析师认为Naushon公司的研究报告也不是很有用。

尽管如此，交易员还是照Roberts的要求去做了。作为对Katama投资公司给予大量业务的回报，Naushon公司将Roberts和Katama投资公司的投资服务推荐给了它的最高端客户。这个安排并没有向Katama投资公司或Naushon公司推荐的客户披露。


解答


Roberts没有将推荐费的安排告知雇主与客户，违反了“推荐费”的准则规定。


案例原文


Katherine Roberts is a portfolio manager at Katama Investments，an advisory firm specializing in managing assets for high-net-worth individuals.Katama's trading desk uses a variety of brokerage houses to execute trades on behalf of its clients. Roberts asks the trading desk to direct a large portion of its commissions to Naushon，Inc.，a small broker/dealer run by one of Roberts' business school classmates.Katama's traders have found that Naushon is not very competitive on pricing，and although Naushon generates some research for its trading clients，Katama's other analysts have found most of Naushon's research to be not especially useful.Nevertheless，the traders do as Roberts asks，and in return for receiving a large portion of Katama's business，Naushon recommends the investment services of Roberts and Katama to its wealthiest clients.This arrangement is not disclosed to either Katama or the clients referred by Naushon.



Comment：

 Roberts is violating Standard VI（C）by failing to inform her employer of the referral arrangement.





【答案及解释】Practice 6.6


C正确。尽管客户从中获利，但是Town没有披露与City之间的推荐费安排，违反了准则规定。



词汇精选



准则（六）：利益冲突


Standard VI：Conflicts of Interest


referral fees 推荐费

full and fair 公允的

prominent 明显的

plain language 通俗易懂的语言

outside boards 外部董事会

issuer 发行人

directorship 董事身份

consultancy 咨询

market-making activities 做市活动

underlying stock 标的股票

material 重要的

nonstandard fee structures 非标准费用结构

sub-advisory agreement 投资顾问分包协议

beneficial owner 受益者

beneficial ownership 受益权

comply with 遵守

investment positions 投资头寸

co-investment 共同投资

pecuniary interest 金钱利益

partiality 偏袒

limited participation 有限参与

private placement 私募配售

blackout/restricted periods 管制期

front-running 提前交易

duplicate confirmations 重复确认

preclearance procedures 事先报批程序

preclear 事先报批




第七章

准则（七）：CFA协会会员或CFA考生的职责

Standard VII：Responsibilities as a CFA Institute Member or CFA Candidate



本章重点


（1）CFA协会项目参与者的行为（Conduct as Participants in CFA Institute Programs）。

（2）对CFA协会、CFA称号及CFA项目的引用（Reference to CFA Institute，the CFA Designation，and the CFA Program）。



本章职业行为准则简图如图7.1所示。

第一节 CFA协会项目参与者的行为

Standard VII（A）：Conduct as Participants in CFA Institute Programs

一、准则原文

会员与考生不得参与任何有损CFA协会或CFA称号的声誉或诚信（reputation or integrity），或者有损CFA协会项目的诚信、有效或保密性（integrity，validity，or security）的行为。

Members and Candidates must not engage in any conduct that compromises the reputation or integrity of CFA Institute or the CFA designation or the integrity，validity，or security of CFA Institute programs.

[image: 018]
图7.1 职业行为准则简图——CFA协会会员或CFA考生的职责



二、理解与应用要点

参加考试的考生不允许披露的信息主要包括：考试出现的题目具体细节（specific details）、考试中考到的或未考到的内容范围或者公式（broad topical area and formulas）。

考生不得违反考试规定，如计算器的规定、个人物品的规定、考生保证书（Candidate Pledge）等。

CFA项目志愿者（volunteers）不得将在开发、管理和评阅CFA考试中所获得的信息与他人分享，如考试题或备用题目、与考试流程有关的审议（deliberation）、与评分有关的信息等；不得利用自己的志愿者身份谋求私利。

不禁止对CFA协会、CFA项目或者CFA协会的其他项目发表个人意见。



考生考试须守纪，题目细节要保密。



参考项目不泄露，禁用身份谋私利。



若对协会存不满，个人允许有异议。




例7.1


Travis Nero是CFA考试的监考员（proctor）。在考试的前一天晚上，他提前看到了二级考试的题目，并将此信息提前告诉了两个正在备考的考生。


解答


Nero和两个考生都违反了“CFA协会项目参与者的行为”的准则规定。Nero提供了考题信息，破坏了考试的公正、诚信、有效。两个考生接受了考题信息，也破坏了考试的诚信与有效性。


案例原文


Travis Nero serves as a proctor for the administration of the CFA examination in his city.In the course of his service，he reviews a copy of the Level II exam on the evening prior to the exam's administration and provides information concerning the exam questions to two candidates who use it to prepare for the exam.



Comment：

 Nero and the two candidates have violated Standard VII（A）.By giving information about the exam questions to two candidates，Nero provided an unfair advantage to the two candidates and undermined the integrity and validity of the Level II exam as an accurate measure of the knowledge，skills，and abilities necessary to earn the right to use the CFA designation.By accepting the information，the candidates also compromised the integrity and validity of the Level II exam and undermined the ethical framework that is a key part of the designation.



例7.2


Loren Sullivan注册参加CFA二级考试，他记忆某个特定公式很困难，就在进考场之前把公式写在手上。在考试期间，监考员注意到Sullivan一直在看手，于是发现了他手上的公式。


解答


Sullivan将考试相关内容写下并带进考场，他的这种行为破坏了考试成绩的有效性，违反了“CFA协会项目参与者的行为”的准则规定。


案例原文


Loren Sullivan is enrolled to take the Level II CFA examination.He has been having difficulty remembering a particular formula，so prior to entering the exam room，he writes the formula on the palm of his hand.During the afternoon section of the exam，a proctor notices Sullivan looking at the palm of his hand.She asks to see his hand and finds the formula.



Comment：

 Because Sullivan wrote down information from the Candidate Body of Knowledge（CBOK）and took that written information into the exam room，his conduct compromised the validity of his exam performance and violated Standard VII（A）.



例7.3


Jose Ramirez是几家小公司的投资关系顾问，这些公司正在寻求投资者的更多关注。他同时也是当地CFA协会社团的会长。Ramirez仅挑选客户公司在社团发言，而将其他公司排除在外。


解答


Ramirez利用CFA协会志愿者身份，使自己与其客户获益，破坏了CFA协会的声誉与诚信，违反了“CFA协会项目参与者的行为”的准则规定。


案例原文


Jose Ramirez is an investor-relations consultant for several small companies that are seeking greater exposure to investors.He is also the program chair for the CFA Institute society in the city where he works.Ramirez schedules only companies that are his clients to make presentations to the society and excludes other companies.



Comment：

 Ramirez，by using his volunteer position at CFA Institute to benefit himself and his clients，compromises the reputation and integrity of CFA Institute and thus violates Standard VII（A）.



例7.4


在参加CFA考试评分之前，Wesley Whitcomb被要求签署一份评分者协议。在协议中，Whitcomb同意不泄露考试材料，并且只会与CFA协会的职员或其他评分者讨论。

评分结束几周后，Whitcomb将他评分的题目告诉了参加CFA考试的同事，还讨论了参考答案，并且说这道题答对的人很少。


解答


Whitcomb没有遵守评分者协议，泄露了考试的具体题目信息，破坏了考试流程的诚信，违反了“CFA协会项目参与者的行为”的准则规定。


案例原文


Prior to participating in grading CFA examinations，Wesley Whitcomb is required to sign a CFA Institute Grader Agreement.As part of the Grader Agreement，Whitcomb agrees not to reveal or discuss the exam materials with anyone except CFA Institute staff or other graders.Several weeks after the conclusion of the CFA exam grading，Whitcomb tells several colleagues who are candidates in the CFA Program which question he graded.He also discusses the guideline answer and adds that few candidates scored well on the question.



Comment：

 Whitcomb violated Standard VII（A）by breaking the Grader Agreement and disclosing information related to a specific question on the exam，which compromised the integrity of the exam process.




【Practice 7.1】答案及解释在本章内

Park is very frustrated after taking her Level II exam.While she was studying for the exam，to supplement the curriculum provided，she ordered and used study material from a third-party provider.Park believes the additional material focused her attention on specific topic areas that were not tested while ignoring other areas.She posts the following statement on the provider's discussion board： "I am very dissatisfied with your firm's CFA Program Level II material.I found the exam extremely difficult and myself unprepared for specific questions after using your product.How could your service provide such limited instructional resources on the analysis of inventories and taxes when the exam had multiple questions about them? I will not recommend your products to other candidates."

A.Park violated the Code and Standards by purchasing third-party review material.

B.Park violated the Code and Standards by providing her opinion on the difficulty of the exam.

C.Park violated the Code and Standards by providing specific information on topics tested on the exam.



第二节 CFA协会、CFA称号及CFA项目的引用

Standard VII（B）：Reference to CFA Institute，the CFA Designation，and the CFA Program

一、准则原文

当会员与考生引用CFA协会、CFA协会会员资格（membership），CFA称号（designation）或CFA项目的考生身份（candidacy）时，不得错误陈述或夸大（misrepresent or exaggerate）CFA协会会员资格、CFA称号、CFA考生资格的意义或含义（meaning or implications）。

When referring to CFA Institute，CFA Institute membership，the CFA designation，or candidacy in the CFA Program，Members and Candidates must not misrepresent or exaggerate the meaning or implications of membership in CFA Institute，holding the CFA designation，or candidacy in the CFA Program.



【答案及解释】Practice 7.1


C正确。透露CFA考试考到的考点是违规行为，但谈论考试难度并不违规。



二、理解与应用要点

CFA协会会员为了维持其会员资格，必须满足下列两点要求：

（1）每年向CFA协会提交一份完整的职业行为声明（a completed Professional Conduct Statement），以更新其遵守规范与标准（the Code and Standards）及CFA协会职业行为项目（Professional Conduct Program）的承诺。

（2）每年缴纳适当的CFA协会会费（applicable CFA Institute membership dues）。

否则不再被认为是活跃会员（active member），但是可以宣称自己曾是CFA协会的会员。

如果满足下列两点其中之一，即可确认CFA项目的考生身份：

（1）在CFA项目的注册申请已经被CFA协会接受，并且报名参加某次指定的考试。

（2）已经参加某次指定的考试，但是还没有收到考试成绩。

CFA考生不能明示或暗示自己具有CFA的部分称号（partial designation），或引用预计通过任何一级CFA考试。一定要满足CFA项目所有要求，才可以最终获得颁发的特许状（charter）。

如果考生每年连续（in consecutive years）通过CFA各级考试，可以陈述这个事实，但不得对此夸大，比如说自己3年内通过全部考试，因此具有超强能力（superior ability）等。

特许金融分析师（Chartered Financial Analyst，CFA）必须放在持证人（charterholder）的真实姓名（不能用笔名或假名）后面，作为形容词（adjectives）而不是名词（nouns）使用。



维持会员蛮辛苦，声明缴费两不误。



报名考试算考生，部分称号不算数。



称号是个形容词，放在实名最后处。




对CFA称号正确与不正确的引用见表7.1。


表7.1 对CFA称号正确与不正确的引用

[image: 019]


对CFA标志正确与不正确的使用及使用原则见表7.2。


表7.2 对CFA标志正确与不正确的使用及使用原则

[image: 020]



【Practice 7.2】答案及解释在本章内

Albert and Tye，who recently started their own investment advisory business，have registered to take the Level III CFA examination.Albert's business card reads，"Judy Albert，CFA Level II." Tye has not put anything about the CFA designation on his business card，but promotional material that he designed for the business describes the CFA requirements and indicates that Tye participates in the CFA Program and has completed Levels I and II.According to the Standards：

A.Albert has violated the Standards，but Tye has not.

B.Tye has violated the Standards，but Albert has not.

C.Both Albert and Tye have violated the Standards.




【Practice 7.3】答案及解释在本章内

Rule has worked as a portfolio manager for a large investment management firm for the past 10 years.Rule earned his CFA charter last year and has decided to open his own investment management firm.After leaving his current employer，Rule creates some marketing material for his new firm.He states in the material， "In earning the CFA charter，a highly regarded credential in the investment management industry，I further enhanced the portfolio management skills learned during my professional career.While completing the examination process in three consecutive years，I consistently received the highest possible scores on the topics of Ethics，Alternative Investments，and Portfolio Management." Has Rule violated Standard VII（B）-Reference to CFA Institute，the CFA Designation，and the CFA Program in his marketing material?

A.Rule violated Standard VII（B）in stating that he completed the exams in 3 consecutive years.

B.Rule violated Standard VII（B）in stating that he received the highest scores in the topics of Ethics，Alternative Investments，and Portfolio Management.

C. Rule did not violate Standard VII（B）.




【Practice 7.4】答案及解释在本章内

Quinn sat for the Level III CFA exam this past weekend.He updates his resume with the following statement："In finishing the CFA Program，I improved my skills related to researching investments and managing portfolios. I will be eligible for the CFA charter upon completion of the required work experience."

A.Quinn violated the Code and Standards by claiming he improved his skills through the CFA Program.

B.Quinn violated the Code and Standards by incorrectly stating that he is eligible for the CFA charter.

C.Quinn did not violate the Code and Standards with his resume update.





【答案及解释】Practice 7.2


A正确。没有“CFA Level 2”这种称号。



词汇精选



准则（七）：CFA协会会员或CFA考生的职责


Standard VII：Responsibilities as a CFA Institute Member or CFA Candidate


Candidate Pledge 考生保证书

deliberation 审议

proctor 监考员

Grader Agreement. 评分者协议

implication 含义

Professional Conduct Statement 职业行为声明

membership dues 会费

charterholder 持证人

in consecutive years 每年连续

partial designation 部分称号




第八章

道德规范与职业行为项目

Code of Ethics and Professional Conduct Program



本章重点


（1）道德规范（Code of Ethics）。

（2）职业行为项目（Professional Conduct Program）。



第一节 道德规范

Code of Ethics

CFA协会的道德规范（Code of Ethics）共包括以下6条：

（1）在与投资行业的公众、客户、潜在客户、雇主、雇员、同事及其他全球资本市场的参与者打交道时，要做到诚信
 （integrity）、尽职
 （competence）、勤勉
 （diligence）、尊重
 （respect）、讲究道德
 （in an ethical manner）。

（2）将投资行业的诚信与客户
 的利益（the interests of clients）置于自身的利益之上（above）。

（3）在开展投资分析、做出投资推荐、进行投资操作，以及从事其他职业活动时，要使用合理的审慎
 （use reasonable care），并给予独立的专业判断
 （exercise independent professional judgment）。

（4）本人并鼓励他人以职业化
 和讲究道德
 的方式（in a professional and ethical manner）从业，这种行为能反映自身及本行业的良好素养
 （credit）。

（5）从全社会的根本利益
 （ultimate benefit of society）出发，促进全球资本市场的诚信和正能量（integrity and viability）。

（6）保持并提高自身的专业能力
 （professional competence），而且努力（strive to）保持并提高其他专业投资人士（other investment professionals）的专业能力。

Act with integrity，competence，diligence，and respect and in an ethical manner with the public，clients，prospective clients，employers，employees，colleagues in the investment profession，and other participants in the global capital markets.

Place the integrity of the investment profession and the interests of clients above their own personal interests.

Use reasonable care and exercise independent professional judgment when conducting investment analysis，making investment recommendations，taking investment actions，and engaging in other professional activities.

Practice and encourage others to practice in a professional and ethical manner that will reflect credit on themselves and the profession.

Promote the integrity and viability of the global capital markets for the ultimate benefit of society.

Maintain and improve their professional competence and strive to maintain and improve the competence of other investment professionals.

【注：本书中道德规范（Code of Ethics）的6条原文出自CFA协会2014年版《准则实务手册》（Standards of Practice Handbook），版权归CFA协会所有，已获得CFA协会授权在本书中使用。

Copyright 2014，CFA Institute.Reproduced and republished with permission from CFA Institute.All rights reserved.】



【答案及解释】Practice 7.3


B正确。CFA考生并不会收到确切的分数，只有一个大致的成绩范围。




【Practice 8.1】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely part of the Code of Ethics? CFA institute members should：

A.practice and encourage others to practice in a professional and ethical manner that will reflect credit on themselves and their profession.

B.promote the integrity of and uphold the rules governing global capital markets for the ultimate benefit of the profession.

C.strive to maintain and improve their competence and the competence of others in the profession.





【答案及解释】Practice 7.4


B正确。成绩没公布，不能确定通过，还需要工作经验，所以不能这样表述。




【Practice 8.2】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely part of the Code of Ethics? CFA institute members should：

A.place the integrity of the investment profession and the interests of employers above their own personal interests.

B.use reasonable care and exercise collective professional judgment when conducting investment analysis，making investment recommendations，taking investment actions，and engaging in other professional activities.

C.act with integrity，competence，diligence，and respect and in an ethical manner with the public，clients，prospective clients，employers，employees，colleagues in the investment profession，and other participants in the global capital markets.



第二节 职业行为项目

Professional Conduct Program

所有在CFA项目注册的会员与考生必须遵守规范与准则（comply with the Code and Standards）。

CFA协会理事会（Board of Governors）
 对职业行为项目（Professional Conduct Program，简称PCP）进行监督与负责，而纪律检查委员会（Disciplinary Review Committee，简称DRC）
 负责规范与准则的实施（enforcement）。

对会员与考生展开的职业行为问询（Professional Conduct inquiries）来源于5个方面：

（1）会员与考生必须在其年度职业行为声明（annual Professional Conduct Statement）
 中自行披露（self-disclosure）
 职业行为方面存在的问题，如涉及民事诉讼（civil litigation）、刑事调查（criminal investigation）或者书面投诉的对象（subject of a written complaint）。

（2）职业行为工作人员（Professional Conduct staff）收到的书面投诉（written complaints）
 。

（3）CFA协会工作人员通过媒体（media）
 、监管通知（regulatory notices）
 或其他公共来源（another public source）
 获知的会员或考生的可疑行为（questionable conduct）。

（4）监考人员（proctors）
 所完成的报告中所提及的考生行为，主要针对考生在考试日当天违反考试规则的怀疑（suspected to have violated testing rules on exam day）。

（5）CFA协会可能在考试后分析分数与考试资料（analyses of scores and exam materials），还会监控在线与社交媒体（online and social media），侦测考试机密信息的披露（disclosure of confidential exam information）。

问询一旦启动（an inquiry is initiated），职业行为工作人员就会展开调查（conduct an investigation），可能包括：要求会员或考生提交书面解释（a written explanation）；与会员或考生、投诉方（complaining party）和第三方（third parties）进行面谈（interview）；收集与调查相关的文档和记录（document and records）。

调查可能会有3种结论：

（1）没有纪律处罚（no disciplinary sanction）。

（2）签发警告信（issue a cautionary letter）。

（3）持续对会员或考生处罚的进程（continue proceedings to discipline the member or candidate）。

如果职业行为工作人员认为行为违反了规范与准则（the Code and Standards）或者考试规则，会员或考生有机会拒绝或接受（reject or accept）任何指控或提议的处罚（any charges or proposed sanctions）。

如果会员或考生不接受指控或提议的处罚，则需要由纪律检查委员会（Disciplinary Review Committee，简称DRC）
 成员组成的工作小组（panel）
 来判定行为是否违反规范与准则（the Code and Standards）或者考试规则。

如果工作小组认为行为确实违反规范与准则（the Code and Standards）或者考试规则，则必须实行处罚。具体措施包括3种：

（1）公开谴责（public censure）。

（2）暂停会员资格及对CFA称号的使用（suspension of membership and use of the CFA designation）。

（3）撤销CFA特许状（revocation of the CFA charter）。



【答案及解释】Practice 8.1


B正确。从全社会而不是投资行业的根本利益出发，促进全球资本市场的诚信和正能量。




【Practice 8.3】答案及解释在本章内

If a member does not accept the charges and proposed sanction by the CFA Institute Professional Conduct staff，the matter is most likely referred to a panel composed of：

A.the Board of Governors.

B.the Professional Conduct Program.

C.the Disciplinary Review Committee.





【答案及解释】Practice 8.2


C正确。应将客户利益而不是雇主利益置身于个人利益之上，应实行独立的而不是集体的专业判断。



词汇精选



道德规范与职业行为项目


Code of Ethics and Professional Conduct Program


Code of Ethics 道德规范

reasonable care 合理的审慎

professional judgment 专业判断

ultimate benefit 根本利益

viability 正能量

strive to 努力

Board of Governors 理事会

Disciplinary Review Committee 纪律检查委员会

civil litigation 民事诉讼

criminal investigation 刑事调查

disciplinary sanction 纪律处罚

panel 工作小组

public censure 公开谴责

suspension 暂停

revocation 撤销

Professional Conduct Program 职业行为项目

written complaints 书面投诉




第九章

全球投资业绩标准

GIPS



本章重点


（1）全球投资业绩标准的目标（Objectives of GIPS）。

（2）全球投资业绩标准的简介（Introduction to GIPS）。

（3）全球投资业绩标准的条款（Provisions of GIPS）。



第一节 全球投资业绩标准的目标

Objectives of GIPS

全球投资业绩标准（Global Investment Performance Standard，简称GIPS）旨在解决投资领域由于采用不同业绩计量方法所带来的问题，如代表性账户（representative accounts）、幸存者偏差（survivorship bias）、不同的时间区间（varying time periods）等，以最终实现以下5个目标：

（1）建立投资行业计算（calculating）与陈述（presenting）投资业绩（performance）的最佳实践（best practices）
 ，以提升投资者的利益，提振（instill）投资者的信心。

（2）以公允代表（fair representation）与充分披露（full disclosure）原则为基础，作为计算与陈述投资业绩的单一标准（single standard），获得全世界的认可（worldwide acceptance）
 。

（3）促进准确及一致的（accurate and consistent）
 投资业绩数据的使用。

（4）鼓励投资公司（investment firms）在不设立进入壁垒的（without creating barriers to entry）情况下，进行公平的、全球化的竞争（fair and global competition）
 。

（5）在全球范围内培养（foster）行业“自我监管（self-regulation）
 ”的理念（notion）。


【Practice 9.1】答案及解释在本章内

Which one of the following statements is least accurate concerning the objectives of the GIPS?

A.To promote the use of accurate and consistent investment performance data.

B.To promote fair competition among all of the US investment management firms.

C.To achieve worldwide acceptance of a single standard ofcalculating and presenting investment performance that is based on fair representation and full disclosure.





【答案及解释】Practice 8.3


C正确。如果不接受处罚，则由纪律检查委员会成员组成的工作小组来决定。



第二节 全球投资业绩标准的简介

Introduction to GIPS

投资管理公司（investment management firm）可以自愿（voluntary）
 遵守（comply with）GIPS，但该公司必须实际管理资产（actually manage assets）
 。

如果公司宣称遵守GIPS，必须整个公司（firm-wide basis）
 都遵守，不能只在某个产品或组合群（composite）中遵守。


组合群（composites）
 是指根据相似的投资委托指令、目标或策略（investment mandate，objective，or strategy）进行管理的一个或多个投资组合（portfolio）构成的集合（aggregation）。

组合群中必须包括所有实际的（actual）
 、全权委托的（discretionary）
 ，收费的（fee-paying）
 投资组合，并根据同样的投资委托指令、目标或策略（mandate，objective，or strategy）进行管理。

组合群中所包括的投资组合，应当依据事前建立的标准（pre-established criteria）
 确定，而不是事后（after the fact）确定，公司应该选择所有
 正在管理的或历史上管理过的投资组合，防止只挑选表现较好的投资组合加入组合群。


【Practice 9.2】答案及解释在本章内

Global Investment Performance Standards（GIPS）best describe a composite as anaggregation of all：

A.portfolios managed by an investment management firm.

B.actual fee-paying discretionary and non-discretionary portfolio managed by a firm.

C.actual fee-paying discretionary portfolio managed by a firm in accordance with the sameinvestment mandate，objective，or strategy.





【答案及解释】Practice 9.1


B正确。GIPS针对全球而不仅仅是美国的投资管理公司。



宣称遵守GIPS的公司可以自愿
 （voluntarily）开展认证（verification），认证必须通过独立第三方（independent third party）
 进行，主要针对两个方面：

（1）是否在整个公司内所有组合群都遵守了GIPS的组建要求（construction requirement）。

（2）公司业绩计算与陈述的政策及程序（policies and procedures）是否遵守GIPS的规定。



【答案及解释】Practice 9.2


C正确。组合群针对实际的、收费的、全权委托的投资组合。




【Practice 9.3】答案及解释在本章内

Once a firm claims compliance with the GIPS，verification can only be performed by：

A.an independent third party.

B.a CFA charterholder at the firm.

C.a senior manager of the firm.



公司一开始需要列出至少5年
 的GIPS合规业绩。如果公司存在时间少于5年，则从公司成立
 （the firm's inception）或者组合群组建
 （the composite's inception date）开始列出。在此之后，公司必须每年增加1个年度的业绩记录，直至建立至少10年
 的GIPS合规业绩。

公司可以将非合规（non-GIPS-compliant）业绩与合规（GIPS-compliant）业绩联结起来，但是2000年1月1日
 后的业绩必须都是合规的，而且应披露哪段时间没有遵守GIPS。


【Practice 9.4】答案及解释在本章内

As investment management firm has been in existence since its inception for three years.How many years of GIPS-compliant annual investment performance must be initially presented if the firmintends to claim compliance with the GIPS?

A.Three，so the firm can claim compliance.

B.Four，so the firm cannot claim compliance.

C.Five，so the firm cannot claim compliance.





【答案及解释】Practice 9.3


A正确。宣称遵守GIPS的公司进行的认证必须来自独立第三方，而不能来自公司内部。



第三节 全球投资业绩标准的条款

Provisions of GIPS

全球投资业绩标准的整体结构共划分为以下9个规定条款：

【注：官方教材原文此处的序号从0开始。】


（0）合规基础（fundamentals of compliance）:


是指一些核心原则，包括公司的定义，以及公司对自主性（discretion）的定义等。


（1）输入数据（input data）:


主要是指用于计算业绩而输入数据的一致性（consistency）。


（2）计算方法（calculation methodology）:


主要是指回报的计算方法要保证始终不变（uniformity）。


（3）组合群的构建（composite construction）:


主要是指组合群的定义及其回报的计算（所包含投资组合的资产加权平均回报）。


（4）披露（disclosure）:


主要包括公司宣称遵守GIPS，以及是否被认证（verified）等。


（5）陈述和报告（presentation and reporting）:


主要是指在适当的时候，公司有义务将GIPS未提及的信息合并到遵守GIPS的陈述中。


（6）房地产（real estate）。



（7）私募股权（private equity）。



（8）一揽子费用（wrap fee）/独立管理账户投资组合（separately managed account portfolios）。




【答案及解释】Practice 9.4


A正确。遵守GIPS的年限最低是5年或自从开业之日起。




【Practice 9.5】答案及解释在本章内

Which of the following is not one of the nine sections of the GIPS provisions?

A.Real estate.

B.Derivatives.

C.Private equity.





【答案及解释】Practice 9.5


B正确。衍生产品不属于GIPS条款中的组成部分。



词汇精选



全球投资业绩标准


GIPS


representative accounts 代表性账户

survivorship bias 幸存者偏差

self-regulation自我监管

voluntary 自愿的

discretionary 全权委托的

pre-established criteria 事前建立的标准

composite 组合群

mandate 投资委托指令

verification 认证

inception 成立
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从CFA®项目中能学到什么

很荣幸收到诚迅金融培训董事长许国庆先生的邀请，为他们编写的CFA®备考手册作序。我想利用这个机会和CFA®考生分享一下与CFA®项目有关的一些感受，希望能对大家有所启发。

我本科读的是英语，虽然后来在商学院读了一些金融课程，毕业后在华尔街投行的资本市场部门工作，但总觉得对金融业务与金融市场的了解不够全面。后来我通过学习CFA®项目的课程，对金融行业的知识体系有了深入全面的了解，弥补了工作中对金融业务理解不透的缺憾，使得在其后的工作中，虽不能说达到炉火纯青的境界，但至少在纷繁复杂的金融市场中应对起来更加从容了。

我了解到本备考手册主要针对从事金融投资工作或在学校学习过金融课程的考生，希望在此给大家一些务实的建议。首先，不要把书中内容单独地当作纯知识点学习，而应试图掌握整个知识体系，理解各模块之间的联系及应用。其次，要在工作中主动运用从CFA®课程体系中学到的内容，多思考，理论联系实际，这样会对CFA®课程体系有更加深刻的了解并从中受益。最后，不要把CFA®课程当作纯定量、计算或纯产品的工具来学。目前中国的金融市场处于不断发展阶段，CFA®课程体系中的道德和职业准则模块是很值得深入研读的，无论是在国内市场还是在国际合作项目中，都需要在商业道德方面保持高标准的职业行为准则。若在实际工作中有所违反，可能对个人和机构造成难以挽回的经济和名誉损失，已经有无数案例给过我们警示。

这里也顺便介绍一些背景情况。诚迅金融培训在中国从事华尔街投行投资实操技能类培训已有十几年的历史，市场口碑很好，许多金融机构都参加过他们的估值建模等培训。几年前CFA协会要在中国物色APPP（Approved Prep Provider Program，即“协会批准备考机构”，前称为PPGP）时，我向协会推荐了诚迅金融培训，并建议诚迅金融培训申请这一机会。诚迅金融培训于2015年成为中国首家APPP，至今已经连续3年获得CFA协会的批准资格。他们的培训方式规范，针对有金融背景的考生提供短平快的面授和在线课程，赢得了市场的好评。

希望诚迅金融培训能够继续保持专业的作风，也希望中国有更多专业的备考机构能够成为CFA协会的APPP成员，继续推动CFA®事业在中国的发展。随着中国金融市场的发展，我相信会有越来越多的CFA®考生及持证人参与其中并做出贡献，如积极参与各地CFA协会的志愿者活动，促进市场的专业化发展，使中国的金融机构和金融从业人员在全球市场中享有更加专业的美誉！

邵征
[1]



2017年1月



[1]
 邵征女士是CFA®持证人（自1998年），卢米埃影业创始人及总裁。此前长期在纽约、中国香港、迪拜等地从事投资银行以及私募股权投资工作，曾经服务于摩根大通、瑞士信贷第一波士顿以及迪拜主权基金等国际金融机构。邵女士曾在美国哥伦比亚大学商学院学习，获MBA学位，本科毕业于北京大学英语系。邵女士于2008年至2014年担任CFA协会全球理事会理事，是第一位进入理事会的中国人和唯一的亚洲女性。




前言

本手册特点及使用方法

诚迅金融培训自2005年首次举办CFA®备考培训以来，一直在探讨有效的面授培训、在线课程、阅读自学的方式，以满足有一定金融知识和英语基础，但又非常繁忙的考生的需求，经过近年来线上线下的不断实践，我们总结编写了体例简捷、实用的CFA®备考手册，希望能够体现课堂教学随讲随练的优势。本手册的具体特点及使用方法如下：

1.中文讲解，简明、易懂、易携带

本手册涵盖了CFA®一级考纲中90%以上的内容，讲解以中文为主，关键词汇配有英文对照，内容精炼，共6册小薄本，便于分册携带，适合具有一定程度金融知识与英文基础的考生快速、高效地备考。

2.英文习题，针对性强

本手册的重要知识点讲解之后，配有相关的英文习题，以巩固对重要知识点的掌握。为提升本手册的使用效率，每道题目的答案与解释会与对应题目分开一定距离（在对应章节内），并会用加深的背景做提示，考生使用之后，就能体会到作者的新鲜创意与良苦用心。

3.定期更新

本手册的编写团队会在上述网站根据最新考纲及时更新手册有关内容，以满足使用旧版手册备考的考生需求。

本手册编写过程中难免存在各种疏漏，大家如果发现本手册内容有任何错误或不当之处，以及对本手册有任何意见或建议，欢迎随时与我们联系指正，非常感谢！我们的联系方式是peixun@chainshine.com。

许国庆
[1]



2017年1月


【根据CFA协会要求，列出下列CFA协会免责声明】



CFA协会不背书、不推广，也不确保诚迅金融培训所提供产品或服务的准确性或质量。CFA®,Chartered Financial Analyst®及CFA Institute均为CFA协会所拥有的注册商标。


CFA Institute does not endorse, promote, or warrant the accuracy or quality of the products or services offered by Chainshine Financial Training.CFA®,Chartered Financial Analyst® and CFA Institute are trademarks owned by CFA Institute.



[1]
 许国庆先生曾在摩根大通、雷曼兄弟纽约、中国香港及北京工作近10年，1998年创办诚迅金融培训，任董事长，将华尔街使用的估值建模及美国商业银行使用的现金流测算与分析等培训引进中国，现已为中外金融机构上万人举办数百期。许先生1993年获哈佛商学院MBA学位，1986年获北京大学经济学院经济学士学位。




第一章

需求与供给分析



本章重点


（1）需求价格弹性、需求收入弹性和需求交叉弹性。

（2）收入效应和替代效应。

（3）正常品和劣质品。

（4）边际产出递减规律。

（5）盈亏平衡点、关闭点、利润最大化。

（6）规模经济和规模不经济。



第一节 需求分析：消费者

一、需求概念（Demand Concepts）

商品的需求：消费者在各种可能价格水平下，愿意且能够购买的商品数量。

需求定律（law of demand）：其他因素不变，商品的需求与其价格之间存在反向关系。

影响需求的因素除自身价格外，还有收入、替代品（substitutes）价格、互补品（complements）价格。其中，收入、替代品价格和商品的需求量存在正向关系，互补品价格与商品需求量存在反向关系。

需求函数（demand function）的一般形式为：

[image: 001]


其中：

[image: 002]
 为商品X的需求量。

Px
 为商品X的价格。

I为收入。

Py
 为商品Y的价格。

常见的简单需求函数为：Qd
 =a-bP
 （可以用图1.1表示，需求曲线是一条向下倾斜的直线）。

[image: 003]
图1.1 简单需求函数



二、需求价格弹性（Own-price Elasticity of Demand）

（一）概念与计算（Concepts and Calculations）

需求价格弹性是指一种商品的需求量对自身价格变动的敏感程度，是需求量变动百分比与自身价格变动百分比的比值，通常用[image: p010]
 表示。需求价格弹性的计算公式为：

[image: 004]


其中需要注意的是，（[image: 005]
 ）是需求曲线在Px
 的斜率。

例1.1


[image: 006]
 ，求在Px
 等于4时的需求价格弹性。


解答


（[image: 005]
 ）即为需求曲线在Px
 的斜率。

题目中直线需求函数当Px
 =4时，斜率等于-500。

因此，[image: 007]
 。

如何解释需求价格弹性呢？

（1）当|[image: 008]
 |<1时，需求变化百分比低于价格变化百分比，需求价格缺乏弹性（inelastic）。当|[image: 008]
 |=0时，称为完全缺乏弹性
 （perfect inelastic）。

（2）当|[image: 008]
 |>1时，需求变化百分比大于价格变化百分比，需求价格富有弹性（elastic）。当|Edpx|=∞时，称为完全富有弹性
 （perfect elastic）。

（3）当|[image: 008]
 |=1时，称为单位弹性
 （unit elastic或unitary elastic）。

另外，弧弹性
 （arc elastic）可用于只有两个点的需求量与价格信息时弹性的计算，其计算公式为：



[image: 009]


【注：需求量与价格变动率等于其变动数量除以其平均值，而不是期初值。】


【Practice 1.1】答案及解释在本章内

If the quantity demanded of one product increases from 10 to 25 when the price decreases from $15 to $9，the price elasticity of demand is closest to:

A.-0.29.

B.-0.88.

C.-1.71.




【Practice 1.2】答案及解释在本章内

When the price of a product increases from $15 to $17，the quantity demanded decreases from 34 units to 30 units. The product's price elasticity of demand is best described as:

A.inelastic.

B.unit elastic.

C.elastic.



（二）需求弹性与总支出（Elasticity of Demand and Total Expenditure）

从商品买方角度，总支出等于价格与数量的乘积。在分析需求价格弹性对总支出的影响时，先判断价格变化对数量的影响，然后结合方向判断对总支出的影响（从商品卖方角度，就是对总收入的影响）。

比如某商品的需求富有弹性，则当其价格降低时，需求数量增加的百分比大于价格降低的百分比，总产出体现为增加。

需求价格弹性对总支出（总收入）的影响如表1.1所示。


表1.1 需求价格弹性对总支出（总收入）的影响

[image: 011]



【Practice 1.3】答案及解释在本章内

A particular product's price elasticity of demand is more than one. If the firm producing the product wants to increase its total revenue，the firm should most likely:

A.decrease the price of the product.

B.keep the price of the product unchanged.

C.increase the price of the product.



三、需求收入弹性（Income Elasticity of Demand）

需求收入弹性是指一种商品的需求量对消费者收入变动的反应程度，是需求量变动百分比与收入变动百分比的比值，通常用EdI表示。需求收入弹性的计算公式为：

[image: 012]


若需求收入弹性为正，即随着收入水平提高，该商品的需求量增加，则该商品为正常品
 （normal good）。正常品又分为两种：

（1）若需求收入弹性大于1，即需求量变动比例大于收入变动比例，则该商品为奢侈品
 （luxuries）。

（2）若需求收入弹性小于1，即需求量变动比例小于收入变动比例，则该商品为必需品
 （necessities）。

若需求收入弹性为负，即随着收入水平提高，该商品的需求量下降，则该商品为劣质品
 （inferior good）。


【Practice 1.4】答案及解释在本章内

A demand function for product A is given by:

QDA
 =1 000-2PA
 +0.4income+30PB
 -4PC


At current average prices，a Product A costs 5 yuan，a Product B costs 6 yuan，and a Product C costs 10 yuan. Average income is 4 000 yuan. The income elasticity of demand for Product A is closest to:

A.0.147.

B.0.586.

C.1 600.



四、需求交叉弹性（Cross-price Elasticity of Demand）

需求交叉弹性是指一种商品的需求量对另外一种商品价格变动的敏感程度，是一种商品需求量变动百分比与另一种商品价格变动百分比的比值。其计算公式为：

[image: 013]




【答案及解释】Practice 1.1


C正确。

[image: 014]




通过需求交叉弹性可以将这两种产品区分为替代品和互补品。

（1）若需求交叉弹性为正
 ，即Y商品价格上升，会导致X商品需求上升，同时Y商品的需求通常下降，则两种商品为替代品
 （substitutes）。

（2）若需求交叉弹性为负
 ，即Y商品价格上升，会导致X商品需求下降，同时Y商品的需求通常下降，则两种商品为互补品
 （complements）。


【Practice 1.5】答案及解释在本章内

When the price of one product increases from $5 to $7，the quantity demanded for another product decreases from 10 units to 6 units. The cross elasticity of demand is closest to:

A.-2.5.

B.-1.5.

C.-0.5.



3种需求弹性的总结如表1.2所示。


表1.2 需求弹性的总结

[image: 015]




【答案及解释】Practice 1.2


B正确。

需求价格弹性（弧弹性）[image: 016]





【Practice 1.6】答案及解释在本章内

If the cross-price elasticity between two goods is positive，the two goods are classified as:

A.normal.

B.substitutes.

C.complements.



五、替代效应和收入效应（Substitution Effect and Income Effect）

需求定律（law of demand）表明，当某商品价格降低时，该商品的需求量通常会上升，反之亦然。这主要可以由替代效应和收入效应来解释。


替代效应
 （substitution effect）是指当某商品降价时，该商品相对于同类其他商品会显得更加便宜，从而导致其需求量上升以及同类其他商品需求量下降。


收入效应
 （income effect）是指当某商品降价时，消费者实际收入及其购买力提高，导致该商品需求量增加。

替代效应和收入效应的共同作用决定需求量的变化，替代效应和收入效应之和称为总效应
 。


【Practice 1.7】答案及解释在本章内

Cross-price elasticity between X and Y is 0.8.

Income elasticity of demand for X is 0.2.

Own price elasticity of demand for X is-0.8.

Which of the following statements is most accurate?

A.X and Y are substitutes.

B.Item X is an inferior good.

C.Demand for X is elastic.



六、正常品与劣质品（Normal Goods and Inferior Goods）

一种商品的价格降低，如果单独考虑替代效应，通常会导致其需求量增加，即替代效应为正，但收入效应不一定为正。



【答案及解释】Practice 1.3


A正确。在产品富有需求价格弹性的情况下，产品价格下降，产品需求以相对较大的幅度上升，会使企业的总收入上升。



若随着收入水平提高，该商品的需求量增加，则该商品为正常品
 （normal good）。正常品的收入效应为正
 ，替代效应也为正，总效应为正。

若随着收入水平提高，该商品的需求量下降，则该商品为劣质品
 （inferior good）。劣质品的收入效应为负
 ，替代效应为正，一般来说正的替代效应能抵消负的收入效应，使总效应为正
 。

但如果在收入效应为负时，正的替代效应不能完全抵消负的收入效应，则总效应为负
 。这意味着价格下降时，需求量下降，而价格上升时，需求量上升，此种商品为吉芬品
 （Giffen good）。

此外，还存在另一种商品——韦伯伦品
 （Veblen good），即在一定区间（通常是价格很高的区间）商品需求与价格成正向关系，而非正常需求定律的反向关系。韦伯伦品主要用于满足虚荣心，炫耀财富地位，为炫耀性消费（conspicuous consumption）。


【Practice 1.8】答案及解释在本章内

For a Giffen good，the:

A.demand curve is upward sloping.

B.substitution effect is greater than the income effect.

C.income and substitution effects are in the same direction.





【答案及解释】Practice 1.4
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正常品、普通劣质品、吉芬品与韦伯伦品的比较如表1.3所示。


表1.3 不同商品的比较
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【Practice 1.9】答案及解释在本章内

In the case of a normal good with a decrease in own price，which of the following statements is most accurate?

A.Both the substitution and income effect lead to an increase in the quantity purchased.

B.Both the substitution and income effect lead to a decrease in the quantity purchased.

C.The substitution leads to a decrease in the quantity purchased，while the income effect leads to an increase.




【Practice 1.10】答案及解释在本章内

All else being equal，based solely on the substitution effect，as the price of an inferior good decreases，the quantity consumed:

A.decreases.

B.increases.

C.can either decrease or increase.





【答案及解释】Practice 1.5
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【Practice 1.11】答案及解释在本章内

Which of the following statements best illustrates the difference between a Giffen good and a Veblen good?

A.The Veblen good alone is not an inferior good.

B.The substitution effect for each is opposite directions.

C.The Veblen good always has a positively sloped demand curve.



第二节 供给分析：企业

一、边际产出与生产（Marginal Returns and Productivity）

（一）边际产出递减规律（Law of Diminishing Marginal Returns）

随着越来越多的生产要素投入到生产过程，产量的增加却越来越少，甚至从某个时点开始出现负增长，这就是经济上存在的边际产出递减
 规律。

例如，在图1.2中，区域1产出增长，增速上升；区域2产出继续增长，增速下降；区域3产出下降。
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图1.2 边际产出递减





【答案及解释】Practice 1.6


B正确。如果需求交叉弹性为正，说明两种商品为替代品；如果需求交叉弹性为负，说明两种商品为互补品。正常品指的是需求收入弹性为正。




【Practice 1.12】答案及解释在本章内

If adding one additional unit of labor results in a negative but declining marginal product of labor，total product is most likely:

A.constant.

B.decreasing.

C.increasing.




【Practice 1.13】答案及解释在本章内

A firm experiencing an increase in the marginal product of labor employed would most likely:

A.allow an increase number of workers to specialize and become more skilled at their individual functions.

B.find that an increase in workers cannot be efficiently matched by other inputs that are fixed such as plant and equipment.

C.find that the supply of skilled workers is limited，and additional workers lack essential skills possessed by the current workforce.



（二）生产率（Productivity）

生产率是指单位生产要素
 所带来的平均产出（average output per unit of input）。生产率决定了企业利润最大化及成本最小化的能力，我们经常把劳动力
 作为生产要素进行生产率分析。



【答案及解释】Practice 1.7


A正确。交叉弹性为正，两者互为替代品。



此部分涉及3个概念：总产出（Total Product，简称TP，或以Q表示）、平均产出（Average Product，简称AP）和边际产出（Marginal Product，简称MP）。


总产出：
 指使用一定数量生产要素的产出总和。


平均产出：
 指平均一个单位生产要素的产出数量，是度量公司整体的劳动生产率
 的方法，计算公式为：AP=TP / L。


边际产出：
 指增加一个单位生产要素所增加的产出数量，是度量增加一个单位要素劳动生产率
 的方法，计算公式为：MP=ΔTP/ΔL。



【答案及解释】Practice 1.8


A正确。吉芬品价格下降时，替代效应导致需求上升，但负的收入效应导致需求下降的幅度大于正的替代效应的影响。因此，需求会随价格下降而下降，其需求曲线的斜率为正。



例1.2


1到7个劳动力（L）的总产出（TP）如表1.4所示，求1到7个劳动力的平均产出（AP）和边际产出（MP）。




表1.41 到7个劳动力的总产出情况
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解答


平均产出（AP）=TP/L，边际产出（MP）等于增加1个单位的劳动力（L）导致总产出（TP）的变动。计算结果见表1.5。




表1.51 到7个劳动力的平均产出和边际产出
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从第3个劳动力开始出现边际产出递减，到第7个劳动力甚至边际产出为负。



【答案及解释】Practice 1.9


A正确。对于正常品而言，价格下降时，替代效应和收入效应都会使需求量增加。




【Practice 1.14】答案及解释在本章内

[image: 023]


The marginal product of labor for the third worker is closest to:

A.10.

B.35.

C.65.





【答案及解释】Practice 1.10


B正确。劣质品价格下降时，替代效应导致需求上升。




【Practice 1.15】答案及解释在本章内
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If the assembly work is performed collectively，the factory's productivity is maximized when there are:

A.2 workers.

B.3 workers.

C.4 workers.





【答案及解释】Practice 1.11


A正确。吉芬品是劣质品，而韦伯伦品不是。两者的替代效应方向一致。韦伯伦品的需求曲线在一定区间向上倾斜。



二、利润分析（Profit Analysis）

（一）利润的类型（Types of Profit Measures）

利润包括会计利润和经济利润两种类型。


会计利润
 （accounting profit）：是指企业在一定会计期间的经营成果，是公司利润表中披露的利润，等于企业的总收入减去会计成本。


经济利润
 （economic profit）：是指企业的总收入减去总经济成本（total economic costs）后剩余的利润。

【注：经济利润是经济学的重点内容。】


经济成本
 （economic cost）：等于会计成本与隐性成本（implicit cost）之和，会计成本又称为显性成本（explicit cost）。


【Practice 1.16】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely described as explicit costs?

A.Wages and salaries.

B.Advertising expense.

C.Cost of capital.



正常利润（normal profit）：经济利润为零
 时的会计利润，在金额上等于隐性成本。

经济利润、会计利润和正常利润之间的关系为：


会计利润=经济利润+正常利润


经济利润与会计利润的关系见图1.3。
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图1.3 经济利润与会计利润的关系



（1）经济利润=0时，会计利润=正常利润，企业获取了正常利润。

（2）经济利润>0时，会计利润>正常利润，企业获取了超额利润。

（3）经济利润<0时，会计利润<正常利润，企业蒙受了经济损失。



【答案及解释】Practice 1.12


B正确。边际产出为负时，总产出会下降。



正常利润是企业长期经营的最低要求
 ，恰好满足投资者的必要回报
 。短期
 来看，正常利润相对稳定
 ；长期来看，正常利润也会发生变化。

无论从短期还是长期来看，会计利润和经济利润都不稳定
 ，波动较大。正的经济利润会增加公司的市值，负的经济利润会降低公司的市值。


【Practice 1.17】答案及解释在本章内

Normal profit is best described as:

A.zero economic profit.

B.total revenue minus all explicit costs.

C.the sum of accounting profit plus economic profit.





【答案及解释】Practice 1.13


A正确。当增加工人数量可以使边际产出增加时，应该增加工人数量来提高边际产出。



（二）收入和成本的类型（Types of Revenue and Cost）

收入和成本的相关概念如表1.6所示。


表1.6 不同种类收入、成本的概念
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【答案及解释】Practice 1.14


B正确。65×3-80×2=35。




【Practice 1.18】答案及解释在本章内

The CEO of a firm estimates the firm can sell 20 units and earn total revenue of CHF 50 000. However，if 25 units are sold，revenue will total CHF 60 000. The marginal revenue per unit associated with marketing 25 units instead of 20 units is closest to:

A.CHF 2 000.

B.CHF 2 400.

C.CHF 2 500.



（三）成本与产量之间的关系（Relationship Between Cost and Output）


1.总成本、可变成本、固定成本与产量的关系



总成本（TC）=总固定成本（TFC）+总可变成本（TVC）


它们之间的关系如图1.4所示。
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图1.4 总成本、可变成本与固定成本的关系



（1）总固定成本（TFC）短期
 保持不变，总可变成本（TVC）随着产量的增加而增加。

（2）总可变成本的增速先下降后上升，即边际成本（MC）先下降后上升。



【答案及解释】Practice 1.15


B正确。装配工作是协同作业，此时平均产出是一种更好的衡量劳动生产率的指标。3个工人的平均产出是180，高于2个工人和4个工人的平均产出。




2. 平均成本、边际成本与产量的关系



平均总成本（ATC）=平均固定成本（AFC）+平均可变成本（AVC）


它们之间的关系如图1.5所示。
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图1.5 平均成本、边际成本与产量的关系



（1）短期总固定成本保持不变，因此平均固定成本随产量增加而逐渐降低。

（2）R、S、T从左至右分别代表MC、AVC、ATC的最低点。

（3）MC、AVC、ATC通常都是先下降后上升，MC从下往上依次穿越AVC和ATC的最低点。


【Practice 1.19】答案及解释在本章内

In the short run，when a firm's output increases just beyond the point at which marginal cost equals average variable cost，average fixed cost：

A.and average total cost both increase.

B.and average total cost both decrease.

C.decreases and average total cost increases.





【答案及解释】Practice 1.16


C正确。资本成本是投资者的必要回报，属于隐性成本。



（四）完全和非完全竞争的需求（Demand Under Perfect and Imperfect Competition）

1.完全竞争市场（perfect competition market）

在完全竞争市场，卖家个体对市场价格不产生任何影响，是价格接受者
 （price taker），产品的定价就等于其平均收入和边际收入，因此需求曲线是水平
 的，P=MR=AR。

2.非完全竞争市场（imperfect competition market）

在非完全竞争市场，卖家对价格有一定的决定权，要根据不同的销量决定不同的售价，是价格寻找者
 （price searcher）。

为了卖出更多的商品，卖家需要相应地降低价格，因此需求曲线是向下倾斜
 的。

随着销量增加，AR和MR都下降，MR下降的速度更快，因此MR<AR，当MR=0时，增加产量不再增加收入，此时TR最大。


【Practice 1.20】答案及解释在本章内

A firm operating in a perfectly competitive market supplies products to its consumers. If the firm were able to expand its production and units sales by 20%，the most likely result would be:

A.a 20% increase in total revenue.

B.a 20% decrease in total revenue.

C.an increase in total revenue of less than 20%.





【答案及解释】Practice 1.17


A正确。正常利润是经济利润为零时获得的会计利润。会计利润是总收入减去所有显性成本（会计成本）。




【Practice 1.21】答案及解释在本章内

The marginal revenue per unit sold for a firm doing business under conditions of imperfect competition will most likely be:

A.equal to average revenue.

B.less than average revenue.

C.greater than average revenue.



（五）生产盈亏平衡点与关闭点（Breakeven and Shutdown Points of Production）

在完全竞争市场下，企业为价格接受者，根据平均成本决定其定价策略，短期看平均可变成本，长期看平均总成本。如图1.6所示。

（1）短期来看，只要价格不低于平均可变成本的最低点（A点），企业就可以保持经营，否则应关闭。

（2）长期来看，只要价格不低于平均总成本的最低点（B点），企业就可以继续经营，否则应关闭。
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图1.6 盈亏平衡点以及关闭企业的时点



如果从总成本（TC）和总收入（TR）考虑，则有：

（1）当TR=TC时，企业实现盈亏平衡（breakeven）。

（2）当TR>TC时，企业赚取正的经济利润。

（3）当TR<TC时，企业面临经济损失，从长期来看，企业应关闭。具体来说，若TVC≤TR<TC，企业在短期内可持续经营，从长期看应关闭；若TR<TVC，无论从短期还是长期看，企业都应关闭，退出市场。

我们将总收入、总成本对企业决策的影响总结为表1.7。


表1.7 企业的短期决策与长期决策总结
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【答案及解释】Practice 1.18


A正确。MR=ΔTR / ΔQ=（60 000-50 000）/（25-20）=2 000。




【Practice 1.22】答案及解释在本章内

The short-term breakeven point of production for a firm operating under perfect competition will most likely occur when:

A.price is equal to average total cost.

B.price is equal to average variable costs.

C.marginal revenue is equal to marginal cost.




【Practice 1.23】答案及解释在本章内

When total revenue is greater than total variable costs but less than total costs，in the short term a firm will most likely:

A.arrive at its breakeven point.

B.stay and continue to operate in the market.

C.shut down production and exit the market.




【Practice 1.24】答案及解释在本章内

If a firm with positive fixed costs operates under perfect competition，the lowest price the firm should charge in the short run is the minimum point on the firm's:

A.marginal cost curve.

B.average total cost curve.

C.average variable cost curve.



（六）利润最大化（Profit Maximization）

满足下列任一条件时，企业利润可以实现最大化：

（1）总收入（TR）和总成本（TC）之间的差最大。

（2）边际收入（MR）等于边际成本（MC），即最后一单位产量的收入等于其成本。

我们将完全竞争市场中企业基于收入、成本所应采取的行动总结为表1.8。


表1.8 利润最大化决策
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【Practice 1.25】答案及解释在本章内

The short-term shutdown point of production for a firm operating under perfect competition will most likely occur when:

A.price is equal to average total cost.

B.marginal revenue is equal to marginal cost.

C.average revenue is less than average variable costs.





【答案及解释】Practice 1.19


B正确。因为FC是固定的，产量增加以后会减少AFC。当MC和AVC相交时，此交点为AVC的最低点，随后AVC增加，但由于MC和ATC的交点在MC和AVC交点的右边，所以当产量超过MC和AVC交点而没有达到MC和ATC交点时，ATC仍然是下降的。




【Practice 1.26】答案及解释在本章内

A profit maximum is least likely to occur when:

A.total cost is minimized.

B.marginal revenue equals marginal cost.

C.the difference between total revenue and total cost is maximized.





【答案及解释】Practice 1.20


A正确。在完全竞争市场，单个企业不影响市场价格，所以一家企业产量增加20%，其总收入增加20%。



三、规模经济与规模不经济（Economies and Diseconomies of Scale）

平均总成本随产量增加而降低
 ，我们将这一现象称为规模经济（economies of scale）；反之，平均总成本随产量增加而增加，这一现象则称为规模不经济（diseconomies of scale）。

如图1.7所示，在长期平均总成本曲线向下倾斜时，即达到最优产量Q*之前，是规模经济；超过最优产量Q*之后，长期平均总成本曲线向上倾斜，则是规模不经济。而在最优产量Q*附近进行生产，可以实现规模回报恒定（constant returns to scale），即长期平均总成本基本保持不变。
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图1.7 规模经济和规模不经济





【答案及解释】Practice 1.21


B正确。非完全竞争市场，MR<AR。




【Practice 1.27】答案及解释在本章内

A firm is operating beyond its optimal output in a perfectly competitive industry. The most likely course of action for the firm is to:

A.operate at the current level of production.

B.increase its level of production.

C.decrease its level of production.





【答案及解释】Practice 1.22


A正确。当TR=TC时，盈亏平衡，此时P=ATC。AVC是短期的关闭点。当MR=MC时，实现利润最大化。




第二章

企业与市场结构



本章重点


（1）完全竞争、垄断竞争、寡头垄断和完全垄断市场的特点。

（2）完全竞争、垄断竞争、寡头垄断和完全垄断市场的分析。

（3）完全垄断市场的价格管制。

（4）市场结构的判断方法。



第一节 市场结构概述



【答案及解释】Practice 1.23


B正确。短期来说，当TR>TVC时，企业会留在市场，继续经营。



一、4种市场结构类型（Four Types of Market Structure）

常见的市场结构类型分为4种：

（1）完全竞争（perfect competition）。

（2）垄断竞争（monopolistic competition）。

（3）寡头垄断（oligopoly）。

（4）完全垄断（monopoly）。

二、决定市场结构的因素（Factors That Determine Market Structure）

决定市场结构类型的主要因素有：市场上企业的数量、产品差别程度、对价格的控制程度、其他企业进入市场的难易程度、非价格竞争等。



【答案及解释】Practice 1.24


C正确。短期内的最低价格，就是平均可变成本（AVC）曲线的最低点。



不同市场结构类型的具体特点如表2.1所示。


表2.1 不同市场结构类型的比较

[image: 034]



【Practice 2.1】答案及解释在本章内

A market structure characterized by a large number of sellers with each having some pricing power and product differentiation is best described as:

A.oligopoly.

B.perfect competition.

C.monopolistic competition.




【Practice 2.2】答案及解释在本章内

A market structure with only a few large sellers of a homogeneous or standardized product is best described as:

A.oligopoly.

B.monopoly.

C.perfect competition.





【答案及解释】Practice 1.25


C正确。在完全竞争市场中，当AR<AVC时，短期应关闭。

价格等于平均总成本时，总收入等于总成本，是盈亏平衡点。

边际收入等于边际成本是利润最大化条件。




【Practice 2.3】答案及解释在本章内

Market competitors are least likely to use advertising as a tool of non-price competition in an industry structure identified as:

A.monopoly.

B.perfect competition.

C.monopolistic competition.





【答案及解释】Practice 1.26


A正确。成本最小化和利润最大化没有直接关系，而B、C选项都是利润最大化的条件。



第二节 完全竞争市场

一、完全竞争的特点（Characteristics of Perfect Competition）

完全竞争市场具有以下几个特点：

（1）存在大量潜在
 （potential）的买家与卖家。

（2）卖家提供几乎完全相同
 （identical）的产品。

（3）几乎不存在
 进入与退出的壁垒（barriers to entry and exit）。

（4）卖家没有
 市场定价权（market-pricing power）。

（5）非价格竞争（non-price competition）不存在
 。



【答案及解释】Practice 1.27


C正确。企业在最优产量之上经营导致规模不经济，应该降低产量水平。



因此，在完全竞争市场，每一家单独的企业是价格接受者
 （price taker），需求曲线和边际收益曲线（MR）、平均收益曲线（AR）重合，且都平行于横轴，即：


P=MR=AR



【Practice 2.4】答案及解释在本章内

In an industry comprised of three companies，which are small-scale manufacturers of an easily replicable product unprotected by brand recognition or patents，the most representative model of company behavior is:

A.oligopoly.

B.perfect competition.

C.monopolistic competition.



二、完全竞争的分析（Analysis of Perfect Competition）

在完全竞争市场，企业实现短期利润最大化的条件是：P=MR=MC。

如图2.1的左半部分所示，当MR=MC时，确定利润最大化产量Q。若此时价格（P）大于平均总成本（ATC），则企业有经济利润。

[image: 035]
图2.1 完全竞争市场的短期利润最大化



只有在完全竞争市场，企业才会有给定的供给曲线，即边际成本曲线（高于平均总成本曲线的那部分）。

在完全竞争市场，企业追求利润最大化，即MR=MC，长期实现均衡时，企业经济利润为零，即只能获得正常利润，此时P=ATC。又因为完全竞争满足P=AR=MR，所以P=AR=MR=MC=ATC，见图2.2。

[image: 036]
图2.2 完全竞争市场的长期均衡产量




【Practice 2.5】答案及解释在本章内

Firms most likely have a well-defined supply curve when the market structure is:

A.oligopoly.

B.perfect competition.

C.monopolistic competition.



如果行业需求发生永久性变动，导致行业具有正的经济利润，会吸引新企业进入，增加长期供给，但如果行业出现经济损失，会有企业退出，减少行业供给。


【Practice 2.6】答案及解释在本章内

If companies incur economic losses in a perfectly competitive market，over the long run the supply curve will most likely:

A.shift to the left.

B.shift to the right.

C.remain the same.





【答案及解释】Practice 2.1


C正确。市场上有很多卖家，卖家拥有一定的定价能力，产品有差异，和垄断竞争相符。




【Practice 2.7】答案及解释在本章内

In perfectly competitive industries，what is the most likely long-run effect of a permanent increase in demand?

A.Price increases.

B.Firms earn economic profits.

C.The number of firms increases.




【Practice 2.8】答案及解释在本章内

In a perfectly competitive market，the long-run cost structure of each company is:

Total cost:256+2Q+4Q2
 .

Average cost:256/Q+2+4Q.

Marginal cost:2+8Q.

New companies will enter the market at any price greater than:

A.$8.

B.$66.

C.$81.





【答案及解释】Practice 2.2


A正确。市场上的卖家很少，产品同质或标准化，与寡头垄断相符。





【答案及解释】Practice 2.3


B正确。在完全竞争市场中，企业最不可能进行广告活动。



第三节 垄断竞争市场

一、垄断竞争的特点（Characteristics of Monopolistic Competition）

垄断竞争市场具有以下几个特点：

（1）存在大量潜在
 的买家与卖家。

（2）每个卖家提供的产品都是其他企业提供产品的近似替代品
 （close substitute），每家企业都尽力使自己的产品看起来与众不同。

（3）进入与退出市场的成本很低
 。

（4）企业有一些
 定价权。

（5）供应商通过广告与其他非价格策略使产品差异化
 。

在垄断竞争市场上，企业的需求曲线是向下倾斜
 的，弹性比完全竞争小一些，不再与边际收益曲线重合
 。


【Practice 2.9】答案及解释在本章内

Tiger plc.is one of many companies in an industry that make a drink product. Tiger produces its labeled brand，which sells for $5.20 per unit，and “house brands” for five different grocery chains which sell for $4.40 per unit. Each grocery chain sells both the Tiger brand and its house brand. The best characterization of the industry is:

A.oligopoly.

B.perfect competition.

C.monopolistic competition.





【答案及解释】Practice 2.4


B正确。企业规模小，产品易复制，无品牌或专利保护，与完全竞争相符。



二、垄断竞争的分析（Analysis of Monopolistic Competition）

与完全竞争一样，垄断竞争市场企业利润最大化的产量由MR=MC
 决定。若该产量对应的市场价格高于企业的平均总成本，则短期产生经济利润，如图2.3所示。利润最大化产量Q1对应需求曲线上的价格P1和平均总成本曲线上的成本C1，P1> C1，企业实现经济利润。

[image: 037]
图2.3 垄断竞争市场的短期利润最大化




【Practice 2.10】答案及解释在本章内

A company operating in a monopolistically competitive market will most likely maximize profits when:

A.average cost is minimized.

B.average revenue equals average cost.

C.marginal revenue equals marginal cost.



由于垄断竞争市场进出壁垒较低，随着其他企业进入，长期来看，经济利润最终会消失，企业最终仅能获得正常利润。



【答案及解释】Practice 2.5


B正确。完全竞争市场，价格由市场决定，企业有确定的供给曲线。



垄断竞争市场下长期均衡如图2.4所示。

垄断竞争企业在长期的均衡产量为Q1
 ，均衡价格为P1
 ，此时MC=MR
 ，价格P1
 和长期平均成本C1
 相等，是盈亏平衡点，但不是ATC的最低点。

[image: 038]
图2.4 垄断竞争市场下的长期均衡产量



当新的差异化产品进入市场，生产企业会面临一条弹性更低的需求曲线。也就是说，由于消费者“喜新厌旧”的特性，需求量对价格变动的敏感性变小，所以企业可以通过提升价格来增加收入，赚取超额利润，但长期来看，超额利润最终会变为0。



【答案及解释】Practice 2.6


A正确。完全竞争市场如果存在经济损失，会有企业退出市场，长期供给减少，曲线左移。




【Practice 2.11】答案及解释在本章内

Under monopolistic competition,in the short run，a firm that introduces a new and differentiated product is least likely to:

A.increase its price.

B.make an economic profit.

C.face a demand that is more elastic.





【答案及解释】Practice 2.7


C正确。在完全竞争市场上，如果需求出现永久性上升，企业数量会增加。



第四节 寡头垄断市场

一、寡头垄断的特点（Characteristics of Oligopoly）

寡头垄断市场具有以下几个特点：

（1）存在少数
 潜在卖家。

（2）每个卖家提供的产品都是其他企业提供产品的近似替代品（close substitute），可能由于品牌而差异化，或者同质化且不存在品牌化。

（3）进入市场困难，存在相当高的成本以及显著的竞争壁垒。

（4）企业有较强的定价权
 。

（5）产品可通过营销、特性和其他非价格
 策略实现高度差异化。

二、寡头垄断的分析（Analysis of Oligopoly）

寡头垄断市场的需求分析及定价策略主要有4种：

（1）拐折需求曲线模型（kinked demand curve model）。

（2）古诺双寡头模型（Cournot model）。

（3）斯塔克伯格模型（Stackelberg model）。

（4）纳什均衡模型（Nash equilibrium model）。

（一）拐折需求曲线模型（Kinked Demand Curve Model）

在拐折需求曲线模型中，每家企业都认为：如果涨价，其他企业不跟涨；如果降价，其他企业会跟降。那么，企业面对涨价与降价，会具有两种不同的需求结构，并画出拐折的需求曲线。



【答案及解释】Practice 2.8


B正确。在完全竞争市场中，长期均衡时：P=MC=ATC，即：256/Q+2+4Q=2+8Q。解出Q=8，ATC=66。价格大于66美元时，有经济利润，新公司会进入。



如图2.5所示，MR曲线是不连续的，存在缺口，对于任何穿过该区域的MC曲线，企业都以拐折处的价格P供应，供给数量为Q。

[image: 039]
图2.5 拐折需求曲线模型





【答案及解释】Practice 2.9


C正确。市场上有较多公司，产品价格有差异，不同品牌的价格不同，和垄断竞争相符。



（二）古诺双寡头模型（Cournot Model）

在古诺双寡头模型中，假设只有两家企业
 ，它们拥有相同的边际成本，且保持成本恒定。企业假设其他企业的供给量不会改变
 ，以此决定自己的利润最大化产量，所以在均衡时，企业A和企业B的产量相同
 ，也称为古诺均衡
 。


【Practice 2.12】答案及解释在本章内

Oligopolistic firms most likely face a demand curve that is:

A.kinked.

B.vertical.

C.upward sloping.



（三）斯塔克伯格模型（Stackelberg Model）

在斯塔克伯格模型中，存在一家市场占有率极高、生产成本很低的大型企业，称为主导者
 （leader），而其余小型企业称为追随者
 （follower）。

主导者决定市场价格，而追随者根据市场价格决定其产量；主导者拥有绝对优势，有能力惩罚甚至消灭追随者；主导者可以通过降价，来减少市场中追随者的数量。

跟其他模型相比，主导者赚的钱更多
 ，追随者赚的钱更少。


【Practice 2.13】答案及解释在本章内

Kingfisher Inc. is the dominant company and the price leader in its market. One of the other companies in the market attempts to gain market share by lowering the price set by Kingfisher. The market share of Kingfisher will most likely:

A.increase.

B.decrease.

C.stay the same.





【答案及解释】Practice 2.10


C正确。在垄断竞争市场中，企业利润最大化时，MC=MR。




【Practice 2.14】答案及解释在本章内

In the long run，the market share of the leader in an oligopolistic market will most likely:

A.increase.

B.decrease.

C.remain the same.



（四）纳什均衡模型（Nash Equilibrium Model）

当所有企业都各自为自己做出最佳决策
 时，即囚徒困境，便达成了纳什均衡。

如表2.2所示，单独
 对囚徒A和B进行审讯，使他们无法合谋
 （collusion）。那么，囚徒A和B都会做出自己的最佳决策——承认有罪，结果他们各自被判处2年监禁。这种双方都会认罪的结果就是纳什均衡
 ，双方都不会选择不认罪，以减轻罪行。


表2.2 纳什均衡示例
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【答案及解释】Practice 2.11


C正确。在垄断竞争市场中，企业引入新产品，需求曲线的弹性会更低。



纳什均衡模型假设所有企业都各自为自己做出最佳决策
 ，但如果允许企业之间共同商议
 决策，可能会对双方都有好处。


【Practice 2.15】答案及解释在本章内

The nature of competitive environment to which the prisoners’ dilemma applies and the solution the Nash equilibrium offers are:
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合谋或者共同商议决策在寡头垄断市场比较容易产生。影响合谋难易程度的主要因素有：

（1）卖家数目及规模分布：数目少、有主导者
 容易；数目多，份额平均难。

（2）产品的相似度：同质化
 容易；差异化难。

（3）成本结构：越相似
 越容易。

（4）订单规模及频率：高频、经常、小额
 容易，因为可以减少背叛者的可能收益。

（5）报复反击程度：越大
 越容易。

（6）外部竞争程度：越强
 越容易。


【Practice 2.16】答案及解释在本章内

Collusion is least likely in a market when:

A.the products are identical.

B.firms have similar market shares.

C.firms have similar cost structures.





【答案及解释】Practice 2.12


A正确。在寡头垄断市场的拐折需求曲线模型中，需求曲线是拐折的，而不是垂直的或者向上倾斜的。



第五节 完全垄断市场

一、完全垄断的特点（Characteristics of Monopoly）

完全垄断市场具有以下几个特点：

（1）只有一家企业
 供应高度差异化
 产品。

（2）卖家供应的产品不存在
 近似替代品。

（3）进入市场很困难
 ，成本很高，存在显著
 的竞争壁垒。

（4）企业拥有非常强
 的定价能力。

（5）企业需要通过广告等非价格策略
 使产品不同。

二、完全垄断的分析（Analysis of Monopoly）

在完全垄断市场，企业面临向下倾斜的需求曲线和边际收入曲线，有极大的定价权，其中MR=P×（1-1/Ep
 ）
 。



【答案及解释】Practice 2.13


A正确。在斯塔克伯格模型中，降价时追随者会离开市场，主导者市场份额上升。



如图2.6所示，当MR=MC
 ，产量为QDE
 时，其利润最大化。

在完全垄断市场，企业利润最大化的价格为PE
 ，高于完全竞争市场的均衡价格，会带来无谓损失（deadweight loss），但是企业可以长期拥有经济利润。
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图2.6 完全垄断市场的利润最大化





【答案及解释】Practice 2.14


B正确。经济利润会吸引新企业进入，主导者的份额下降。




【Practice 2.17】答案及解释在本章内

Kingfisher is a monopoly enjoying very high barriers to entry. Its marginal cost is $40 and its average cost is $70. A recent market study has determined the price elasticity of demand is 2.0. The company will most likely set its price at:

A.$40.

B.$70.

C.$80.




【Practice 2.18】答案及解释在本章内

A monopoly's equilibrium level of output is least likely to occur when:

A.demand is highly elastic.

B.demand is highly inelastic.

C.marginal revenue equals marginal cost.



三、自然垄断的管制（Regulation of Natural Monopoly）

当一家企业能以低于其他企业的成本为整个市场提供一种商品时，其他企业无法在这个市场继续生存，由此所产生的垄断称为自然垄断
 （natural monopoly）。


价格管制
 （price regulation）可以减少无谓损失，包括平均成本
 定价法和边际成本
 定价法。其中，平均成本定价法最为常见。

如图2.7所示，MR=LRMC决定均衡产量QM，定价为PM，垄断企业可赚取超额利润。在平均成本定价法下，产量为QR，价格为PR，垄断企业只获得正常利润
 ；在边际成本定价法下，产量为QC，价格为PC，小于LRAC，垄断企业会产生经济损失
 ，需要政府补贴（subsidies）才能留在市场。

[image: 043]
图2.7 价格管制





【答案及解释】Practice 2.15


B正确。囚徒困境应用于寡头垄断市场，纳什均衡意味着双方都认罪。




【Practice 2.19】答案及解释在本章内

A government entity that regulates a natural monopoly will most likely base regulated prices on:

A.long run marginal cost.

B.long run average cost.

C.short run average cost.




【Practice 2.20】答案及解释在本章内

With respect to the regulation of a natural monopoly，government subsidies to compensate the natural monopoly firm indicate setting：

A.price equal to average cost.

B.price equal to marginal cost.

C.output where marginal cost equals marginal revenue.





【答案及解释】Practice 2.16


B正确。合谋通常不容易发生在市场份额差不多的企业之间，而容易发生在市场竞争的产品同质、成本结构相似的企业间。



第六节 市场结构判断方法

一、识别方法的类型（Types of Identification Method）

在现实中，衡量企业的垄断或定价能力，可以使用市场集中度
 方法，包括N企业集中度（N-firm concentrate ratio）和赫芬达尔-赫希曼指数（Herfindahl-Hirschman Index，简称HHI）。


N企业集中度
 是指市场最大的N家企业市场占有率占整个市场的比例。


赫芬达尔-赫希曼指数
 是指将市场中最大的N家企业的市场占有率的平方相加。



【答案及解释】Practice 2.17


C正确。由MR=MC，MR=P× \[1-（1/ Ep
 ）\]解出P=80。



例2.1


一个分析员搜集到了一个行业的下列信息，如表2.3所示，请计算该行业前4家公司的企业集中度和前3家公司的HHI。




表2.3 各公司的销售额情况
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解答


前4家公司的企业集中度=（300+250+200+150）/1 050=85.71%。

前3家公司的HHI=（300/1 050）2
 +（250/1 050）2
 +（200/1 050）2
 =0.1746。





【答案及解释】Practice 2.18


B正确。需求缺乏弹性，接近于垂直，此时产量对价格变动高度不敏感，最不容易实现均衡产量。




【Practice 2.21】答案及解释在本章内
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The industry's three-firm HHI is closest to:

A.0.215

B.0.225

C.0.235



二、识别方法的优势和劣势（Advantages and Disadvantages of Identification Methods）

N企业集中度与赫芬达尔-赫希曼（HHI）指数具有以下的优势和劣势：

（1）两种方法计算都很简便（simple to compute）。

（2）N企业集中度没有考虑行业巨头兼并（merger）的影响。

（3）HHI指数没有考虑进入壁垒（barriers to entry）的因素。

（4）即便集中度较高，也不能说明垄断性和定价权一定强。



【答案及解释】Practice 2.19


B正确。自然垄断管制价格最有可能是长期平均成本价格。




【Practice 2.22】答案及解释在本章内

One disadvantage of the Herfindahl-Hirschman Index is that the index:

A.is not easy to compute.

B.fails to consider low barriers to entry.

C.fails to take into account the effect of mergers in the industry.




第三章

总产出、价格与经济增长



本章重点


（1）国内生产总值的概念与计算。

（2）国民收入与个人收入的概念与计算。

（3）总需求曲线及其影响因素。

（4）总供给曲线及其影响因素。

（5）4种宏观经济形态。

（6）生产函数的分析。

（7）经济增长与可持续性。



第一节 总产出与收入

一、国内生产总值（Gross Domestic Product）

（一）国内生产总值的概念（Concept of GDP）

国内生产总值（Gross Domestic Product，简称GDP）是在一定时期内一个经济体生产
 的所有最终
 商品及劳务的市场价值
 ，也是在一定时期内一个经济体内
 所有家庭、企业及政府的收入总和
 。



【答案及解释】Practice 2.20


B正确。垄断行业的边际成本定价法是使价格等于边际成本，很可能低于平均总成本，政府对此会给予被监管企业一定补贴来进行补偿，从而避免该企业离开这个行业。



GDP不包括前期的商品销售和再出售，也不包括政府转移支付
 （transfer payments），如对失业、退休人口的补助等。


【Practice 3.1】答案及解释在本章内

Which of the following would be included in Chinese GDP for a given year? The market value of:

A.toys produced in China by US workers.

B.electronics made in Japan and sold in China.

C.toys produced outside China by Chinese workers.





【答案及解释】Practice 2.21


B正确。前3家公司的HHI=（0.35）2
 +（0.25）2
 +（0.20）2
 =0.225。



（二）支出法和收入法（Expenditure Approach and Income Approach）

GDP的核算有两种主流方法：支出法
 和收入法
 。

1.支出法（expenditure approach）

从支出角度看，GDP可以通过将商品及劳务的支付价格加总
 得到，又分为两种方法：

（1）最终产出价值法（value-of-final-output）：直接关注最终产品的价值。

（2）价值附加法（sum-of-value-added）：首先考虑每一步的增值部分，然后加总。

在支出法下，GDP包括4个部分：消费（consumption）、投资（investment）、政府购买（government spending）和净出口（net export），即出口（export）减进口（import）。

支出法下的GDP计算公式为：


GDP=C+I+G+（X-M）


2.收入法（income approach）

从收入角度看，可以将家庭（household）、企业（firm）及政府（government）的收入加总
 得到GDP。

收入法下的GDP计算公式为：


GDP=国民收入（national income）+资本消耗扣除（Capital Consumption Allowance，简称CCA）+统计误差（statistical discrepancy）


其中，资本消耗扣除
 是指在生产产品的过程中实物资本的折旧，即经济活动中的收入将有一部分重新投入实物，以补偿折旧损失。


统计误差
 是指用于将收入法和支出法两种方法计算的GDP配平的部分。

对于整个经济而言，无论采用支出法或收入法，计算得到的GDP结果应相同
 。


【Practice 3.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements is the most appropriate description of gross domestic product（GDP）?

A.The total income earned by all households，firms，and the governmentof a nation.

B.The total amount spent on all final goods and services produced within a nation over a given time period.

C.The total market value of intermediate goods and final goods and services produced within a nation over a given time period.





【答案及解释】Practice 2.22


B正确。HHI的局限在于没有考虑进入壁垒的因素。




【Practice 3.3】答案及解释在本章内

The component least likely to be included in a measurement of gross domestic product（GDP）is:

A.the value of a car produced in the country.

B.the annual salary of a local official.

C.environmental damage caused by production.




【Practice 3.4】答案及解释在本章内

Which of the following conditions is least likely to increase a country's GDP?

A.An increase in government spending.

B.Increased private investment.

C.Increased government transfer payments.




【Practice 3.5】答案及解释在本章内
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Based only on the data given，the gross domestic product and national income are respectively closest to:

A.20.3 and 22.8.

B.22.6 and 21.1.

C.23.0 and 20.5.





【答案及解释】Practice 3.1


A正确。GDP指一定时期一个经济体创造的生产总值，关键看生产地。




【Practice 3.6】答案及解释在本章内

Given the statistical discrepancy is zero，the difference between GDP and national income is:

A.capital consumption allowance.

B.increase in net export.

C.taxes less transfer payment.



（三）名义国内生产总值和实际国内生产总值（Nominal GDP and Real GDP）

GDP的核算有两个口径：名义GDP
 和实际GDP
 。


1.名义GDP（nominal GDP）


名义GDP是以一段时期内所有以当前市场价值计量的商品及劳务的总价值，没有扣除通货膨胀的因素，会受到当期价格变动的影响。


2.实际GDP（real GDP）


实际GDP是以基期价格
 计算的一段时期内商品及劳务的总价值，不受当期价格变动的影响。

此外，还可以计算人均实际GDP（per capita real GDP）
 ，即实际GDP除以人口总数，通常用来衡量一个国家居民的生活水平（living standard）。


【Practice 3.7】答案及解释在本章内

The most accurate description of nominal GDP is:

A.the value of final goods and services at current prices.

B.the value of final goods and services at constant prices.

C.a measure to compare one nation's living standards to another.





【答案及解释】Practice 3.2


B正确。GDP衡量在一定时期内某经济体生产的所有最终商品及劳务的市场价值，或在一定时期内该经济体所有家庭、企业及政府的收入总和。



（四）GDP平减指数（GDP Deflator）

GDP平减指数是用于将名义GDP和实际GDP相互转化的价格指数。


第t年的GDP平减指数=（第t年的名义GDP/第t年的实际GDP）×100
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其中:

i表示商品编号。

m表示t与基期相差的年数。

t-m表示基期。


【Practice 3.8】答案及解释在本章内

The denominator of the GDP price deflator reflects:

A.the value of base year output at current prices.

B.the value of current year output at current prices.

C.the value of current year output at base year prices.




【Practice 3.9】答案及解释在本章内

A GDP deflator more than 100 indicates that an economy has experienced:

A.inflation.

B.deflation.

C.stagflation.





【答案及解释】Practice 3.3


C正确。可以从收入或最终产品及服务的市场价值角度判断。该国生产的车属于最终产品，当地官员的工资是收入之一。生产产生的环境损害目前未被纳入GDP的统计口径。




【Practice 3.10】答案及解释在本章内

The annual value of final goods and services for country X increased from $100 billion to $300 billion. Over the period，the GDP deflator increased from 111 to 200. Real GDP for country X increased by approximately:

A.50%

B.67%

C.200%





【答案及解释】Practice 3.4


C正确。GDP=C+I+G+（X-M），因此增加出口，增加投资会增加GDP；增加政府的转移支付，不影响GDP。



二、国民收入与个人收入（National Income and Personal Income）

（一）国民收入（National Income）

国民收入是指代表所有进行生产最终商品
 的生产要素
 所得到的收入补偿。


国民收入=员工薪酬+公司及政府企业税前利润+利息收入+非公司企业的净利润（企业主的净利润）+租金+（间接税-补贴）


（二）个人收入（Personal Income）

个人收入是衡量家庭收入
 的一种方式，是消费者购买力的一个决定因素。


个人收入=国民收入-间接税-公司所得税-企业未分配利润+转移支付


（三）个人可支配收入（Personal Disposable Income）

个人可支配收入即税后个人收入
 ，是衡量家庭储蓄或消费能力的经济指标。


个人可支配收入=个人收入-个人所得税




【答案及解释】Practice 3.5


C正确。GDP=C+I+G+NX=15+4+3.8+（1.7-1.5）=23.0，

National income=23.0-2.5=20.5。




【Practice 3.11】答案及解释在本章内

In calculating personal income for a given year，which of the following would least likely be subtracted from national income?

A.Corporate income taxes.

B.Undistributed corporate profits.

C.Unincorporated business net income.





【答案及解释】Practice 3.6


A正确。统计误差为零时，GDP与国民收入的差异就是资本消耗扣除。



第二节 总需求、总供给与均衡

一、总需求（Aggregate Demand）

总需求（Aggregate Demand，简称AD）是指家庭、企业、政府与外国消费者在各种价格水平上想要购买的商品与服务的数量。

总需求曲线必须满足两个条件：

（1）总支出=总收入：计划支出（planned expenditure）=实现收入（realized income）。

（2）货币市场均衡：货币需求（money demand）=货币供给（money supply）。

满足这两个条件后，总收入和价格水平则呈现反向
 关系，反映在总需求曲线上。

满足第一个条件，可以画出IS曲线，见图3.1，它反映实际总收入与实际利率呈反向关系。如图所示，A、B、C三点分别代表实际利率（r）为4%、5%、6%时的实际总收入水平，YA
 >YB
 >YC
 。
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图3.1 IS曲线



若满足第二个条件，可以画出LM曲线，见图3.2，它反映在实际货币供给给定的情况下，实际GDP与实际利率呈正向
 关系。

[image: 050]
图3.2 LM曲线





【答案及解释】Practice 3.7


A正确。名义GDP是用当期价格衡量的最终商品与服务的价值，与国家的生活水平没有直接关系。




【Practice 3.12】答案及解释在本章内

Which curve represents combinations of income and the real interest rate at which planned expenditure equals income?

A.The IS curve.

B.The LM curve.

C.The aggregate demand curve.





【答案及解释】Practice 3.8


C正确。GDP平减指数的分子为当期名义GDP（当期价格），分母为当期实际GDP（基期价格）。



（一）IS曲线（IS Curve）

IS曲线的简单推导过程如下：

在支出法下，GDP=C+I+G+（X-M）。

在收入法下，GDP=C+S+T。

其中S=私人部门（企业与家庭）储蓄，T=政府部门净税收=税收-转移支付。

由上面两个公式可以推导出：


净储蓄（S-I）=财政余额（G-T）+贸易余额（X-M）


（1）若G-T>0，则为财政赤字（fiscal deficit），反之为财政盈余（fiscal surplus）。

（2）若X-M>0，则为贸易盈余（trade surplus），反之为贸易赤字（trade deficit）。


【Practice 3.13】答案及解释在本章内

Equality between aggregate expenditure and aggregate income implies that the government's fiscal deficit must equal:

A.private saving-private investment-net exports.

B.private saving+private investment-net exports.

C.private investment+private saving+net exports.





【答案及解释】Practice 3.9


A正确。GDP平减指数大于100意味着当期价格大于基期价格，经济处在通货膨胀时期。




【Practice 3.14】答案及解释在本章内

Due to sharp decline in real estate prices，the household sector has increased the saving rate. All else being equal,which of the following is most likely?

A.A decrease in the government deficit.

B.A decrease in net exports.

C.An increase in net exports.



在支出法中，GDP包含4个部分，下面分析一下每个部分各自的影响因素。


1.消费（consumption）


消费是可支配收入
 的函数。个人收入增加或税收降低都会增加消费。


2.投资（investment）


投资是总产出
 与实际利率
 的函数。企业预期盈利能力取决于总产出，因此投资和总产出正相关。而融资成本升高，投资会减少，因此投资和实际利率负相关。


3.政府购买（government spending）


政府购买可视为宏观经济模型之外的外生变量
 。


4.净出口（net export）


净出口是国内、国外相对收入以及国内、国外相对价格的函数。国内收入相对国外收入增加，净出口减少；国内价格相对国外价格增加，净出口减少。



【答案及解释】Practice 3.10


B正确。实际GDP增长率=（300B / 200）/（100B / 111）-1=67%。



例3.1


在封闭经济体中（无对外贸易），存在下列等式关系：

消费函数C=2 500+0.80×（Y-T）。

投资函数I=500+0.30× Y-25× r。

政府支出G=1 000。

税收函数T=-250+0.30× Y。

其中，Y为总收入，r为实际利率。

如果实际利率为3%，政府支出增长到2 000，那么总收入的增长是多少？


解答


GDP=Y=C+I+G

Y=2 500+0.80×（Y-T）+500+0.30× Y-25× r+1 000

=2 500+0.80×（Y+250-0.30× Y）+500+0.30×Y-25× r+1 000

Y=4 200+0.86×Y-25× r

Y=30 000-178.6×r

At r=3%,Y=30 000-178.6×3=29 464.2。

At G=2 000，Y=5 200+0.86×Y-25×r。

At r=3%，Y=36 607.14。

36 607.14-29 464.2=7142.94





【答案及解释】Practice 3.11


C正确。计算个人收入，非公司企业的净利润不需要从国民收入中扣除。



可以看出，财政余额（G-T）和贸易余额（X-M）会随着实际收入Y增加而降低，因此（G-T）+（X-M）是实际总收入的减函数（反向）
 。

收入对储蓄的影响大于对投资的影响，实际收入Y增加时，（S-I）增加，因此（S-I）是实际总收入的增函数（同向）
 。

两条曲线的交点代表总支出等于总收入的均衡点，即：


S-I=（G-T）+（X-M）


如图3.3所示，其他条件不变，利率降低
 导致投资增加，（S-I）降低，（S-I）向右下方平移，导致均衡点对应的总收入增加
 。因此，实际利率和实际总收入呈反向关系
 。
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图3.3 总收入与总支出的均衡





【答案及解释】Practice 3.12


A正确。总支出等于总收入时，反映收入和实际利率之间关系的曲线是IS曲线。



（二）LM曲线（LM Curve）

根据货币数量理论，名义货币供给M、货币流通速度V、价格水平P及实际收入Y之间存在如下关系：


MV=PY



即：M / P=（1/V）Y


其中，1/V表示人们愿意为每一货币单位的Y持有的货币量（受实际利率影响）。


实际收入Y的增加
 导致货币需求增加，如保持实际货币供给M/P不变，那为保持货币需求与货币供给的均衡，则利率必须上升
 ，使货币需求降低，以抵消之前货币需求增加的影响。

因此，在实际货币供给给定的条件下，实际GDP与实际利率呈正向关系
 （如图3.4所示）。
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图3.4 LM曲线





【答案及解释】Practice 3.13


A正确。（G-T）=（S-I）-（X-M），财政余额=净储蓄-净出口。



（三）总需求曲线（Aggregate Demand Curve）

把IS曲线和LM曲线结合，两者的交点表示同时满足总收入与总支出的均衡（IS上的点）与货币市场的供求均衡（LM上的点）时，实际利率与实际收入之间的关系，即可推出总需求曲线（Aggregate Demand curve，简称AD curve）。

总需求曲线描述实际收入（产出）与价格的反向
 关系。如图3.5（a）中A点代表比B点更高的价格水平，导致更低的均衡收入水平（YA< YB）。价格与实际收入的反向对应关系，反映在图3.5（b）的总需求曲线中。
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图3.5 AD曲线





【答案及解释】Practice 3.14


C正确。储蓄提高，其余不变时，由于（S-I）=（G-T）+（X-M），会导致贸易余额增加，或者导致财政赤字增加。




【Practice 3.15】答案及解释在本章内

As the price level moves downward along the aggregate demand curve，the real interest rate is most likely to:

A.decline.

B.increase.

C.remain unchanged.




【Practice 3.16】答案及解释在本章内

A change in the price level would most likely shift the:

A.IS curve.

B.LM curve.

C.AD curve.




【Practice 3.17】答案及解释在本章内

A rise in the nominal money supply would most likely shift the:

A.IS curve and the LM curve.

B.IS curve and the AD curve.

C.LM curve and the AD curve.



（三）影响总需求曲线移动的因素（Factors That Shift AD Curve）

影响总需求曲线移动的因素及其原因如表3.1所示。


表3.1 总需求曲线的影响因素
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【Practice 3.18】答案及解释在本章内

Increased household wealth will most likely cause an increase in:

A.government spending.

B.investment spending.

C.consumption spending.




【Practice 3.19】答案及解释在本章内

The least likely cause of an increase in aggregate demand is:

A.lower taxes.

B.a strong domestic currency.

C.a rise in capacity utilization.



二、总供给（Aggregate Supply）

（一）总供给曲线（Aggregate Supply Curve）

总供给（Aggregate Supply，简称AS）表示在各种价格水平下，企业愿意提供商品与服务的数量。总供给曲线的横轴是产量（output，Y），纵轴是价格水平（price level，P）。

根据时间的长短，总供给曲线分为3种：超短期总供给（Very Short Run Aggregate Supply，简称VSRAS）曲线、短期总供给（Short Run Aggregate Supply，简称SRAS）曲线和长期总供给（Long Run Aggregate Supply，简称LRAS）曲线，这3种曲线参见图3.6。


1.超短期总供给（Very Short Run Aggregate Supply，简称VSRAS）


超短期供给的价格保持不变，供给曲线是水平
 的，完全富有弹性
 。



【答案及解释】Practice 3.15


A正确。价格下降，LM曲线右移，与IS曲线的交叉点对应的实际利率下降。




2.短期总供给（Short Run Aggregate Supply，简称SRAS）


短期供给的工资或其他一些生产要素的成本可以随价格变动而变动，还有部分成本没有变动，导致企业的利润发生变动，供给曲线向上倾斜
 。


3.长期总供给（Long Run Aggregate Supply，简称LRAS）


当价格水平变化时，所有生产要素的成本也随之改变，导致企业的利润没有影响，供给数量保持不变，供给曲线是垂直的，完全缺乏弹性
 。此时生产水平称为潜在GDP
 或完全就业GDP
 。
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图3.6 超短期、短期以及长期总供给曲线





【答案及解释】Practice 3.16


B正确。价格变动会导致LM曲线的平移，并沿着总需求曲线移动。




【Practice 3.20】答案及解释在本章内

The long run aggregate supply curve is:

A.flat because output is more flexible than price in the short run.

B.vertical because wages and other input prices fully adjust to the price level.

C.upward sloping because input price do not fully adjust to the price level in the short run.




【Practice 3.21】答案及解释在本章内

If wages were automatically adjusted for changes in the price level，the slope of short-run aggregate supply curve would most likely be:

A.less.

B.greater.

C.the same.





【答案及解释】Practice 3.17


C正确。名义货币供给增加，会导致同样价格下实际货币供给增加，LM曲线右移，这就导致同样价格下均衡产出Y上升，总需求曲线右移。



（二）影响总供给曲线移动的因素（Factors That Shift AS Curve）

短期总供给曲线和长期总供给曲线移动的影响因素及原因如表3.2所示。


表3.2 总供给曲线的影响因素
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【Practice 3.22】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely to cause the short-run aggregate supply shift to the left?

A.A decrease in nominal wages.

B.An increase in government subsidies.

C.Depreciation of domestic currency.





【答案及解释】Practice 3.18


C正确。家庭财富（包括金融资产和实物资产）增加，导致消费增加。而资产价格增加时，往往消费者储蓄会减少（为了维持财务积累的目标）。




【Practice 3.23】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely to cause the long-run aggregate supply curve to shift to the right?

A.Lower nominal wages.

B.A rise in productivity.

C.A decrease in corporate taxes.



三、均衡GDP和价格（Equilibrium GDP and Prices）

市场均衡分为4种形态：长期充分就业（long-run full employment）、短期萧条缺口（short-run recessionary gap）、短期通胀缺口（short-run inflationary gap）和短期滞涨（short-run stagflation）。

（一）长期充分就业（Long-Run Full Employment）



【答案及解释】Practice 3.19


B正确。总需求上升的原因包括：税收下降、本币弱势（出口增加）、产能利用率上升（增加投资需求）等。



长期均衡产量和物价水平是由总需求曲线和长期总供给曲线的交点决定的。

如图3.7所示，在均衡点（A点），产量Y0
 为潜在实际GDP
 水平，此时劳动力和资本都得到充分利用，经济处于长期充分就业状态。

【注：充分就业并非意味着失业率为零，也不代表经济资源的使用发挥到极致。】

由于经济总是处于短期总供给曲线上，所以短期总供给曲线此时也会通过这一点（A点），这表示预期物价水平已经调整到长期均衡水平。
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图3.7 长期充分就业




【Practice 3.24】答案及解释在本章内

The full employment，level of output is best described as:

A.the maximum level obtainable with existing resources.

B.the level at which all available workers have jobs consistent with their skills.

C.a level with a modest and stable pool of unemployed workers switching to new jobs.





【答案及解释】Practice 3.20


B正确。短期总供给曲线向上倾斜；超短期总供给曲线保持水平；长期总供给曲线保持垂直。




【Practice 3.25】答案及解释在本章内

Assuming the economy is at full employment level，which is the most likely long run effect of an increase in investment on the price level and real GDP?

A.The price level and real GDP will both increase.

B.The price level will increase，while real GDP will not change.

C.The price level will not change，while real GDP will increase.



（二）短期萧条缺口（Short-Run Recessionary Gap）

实际GDP和物价的周期性波动是由总需求和短期总供给的共同变动所造成的。当总需求减少（AD曲线向左移动）时，短期内由于需求不足，产出和物价都会低于
 长期均衡水平。

如图3.8所示，从AD1
 移动到AD2
 ，均衡点从A点移动到B点，实际GDP从Y1
 减少到Y2
 ，价格水平从P1
 降低到P2
 。Y1
 和Y2
 之间的差距叫作短期萧条缺口。



【答案及解释】Practice 3.21


B正确。工资随着价格水平的上升自动调整，短期总供给曲线会变得更加陡峭。要素价格变动即成本变动会减轻价格对企业盈利的影响，这样会减少供给调整的需要，因此供给曲线逐渐偏向垂直。
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图3.8 短期萧条缺口



经济处于萧条缺口时，则表现为国内需求不足，物价下跌，企业利润一般会下滑。

经济处于短期萧条缺口时的解决方案
 分为以下两种：


1.自适应（供给变动）


经济可以通过自我调节的方式（SRAS曲线右移），自动回归到长期均衡状态，不需要任何干预。


2.政府作为（需求变动）


政府应该通过积极的财政政策与货币政策，对需求进行调节（直接将AD2拉回到AD1）。

经济处于萧条缺口时，合适的投资策略
 为：

（1）放弃投资周期性行业，转而投资防御型行业，减少大宗商品及相关的投资。

（2）增加投资级债券、长期政府债券的持有量。

（3）减少权益投资和高收益债券的持有量。



【答案及解释】Practice 3.22


C正确。本币贬值会使进口成本增加，导致企业生产成本增加，进而降低产量，从而降低短期总供给。名义工资降低和政府补助上升都会增加短期总供给。



（三）短期通胀缺口（Short-Run Inflationary Gap）

总需求的增加导致经济扩张，实际GDP与就业率上升，如果此时产出水平高于
 经济的实际生产能力（潜在GDP），通货膨胀会由此产生。

如图3.9所示，从AD1
 移动到AD2
 ，均衡点从A点移动到B点，实际GDP从Y1
 上升到Y2
 ，价格水平从P1
 上升到P2
 。Y1
 和Y2
 之间的差距叫作短期通胀缺口。
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图3.9 短期通胀缺口



经济处于通胀缺口时，则表现为需求过剩，物价上升，企业利润一般会上升。

经济处于通胀缺口时的解决方案
 分为以下两种：

1.自适应（供给变化）

经济可以通过自我调节的方式（SRAS曲线左移），自动回归到长期均衡状态（如图3.9的B点到C点），不需要任何干预。

2.政府政策（调整需求）

政府应该通过紧缩的财政政策与货币政策，对需求进行调节（直接将AD2
 拉回到AD1
 ）。

经济处于通胀缺口时，合适的投资策略
 为：

（1）增加周期性行业及大宗商品及相关企业的投资。

（2）增加高收益债券的投资，减少投资级债券的持有量。



【答案及解释】Practice 3.23


B正确。长期总供给曲线的影响因素包括：劳动力供给、自然资源供给、实物资本供给、人力资本供给、劳动生产率与技术的增加或者提高。




【Practice 3.26】答案及解释在本章内

Following a sharp rise in the oil price，the overall price level is most likely to rise in the short run:

A.and keep rising indefinitely unless the central bank tightens.

B.but be unchanged in the long run unless the money supply is increased.

C.and continue to rise until all price have increased by the same proportion.



（四）短期滞涨（Short-Run Stagflation）

短期滞涨是指高通货膨胀和高失业率并存
 的现象，会带来实际GDP和盈利能力的下降。

短期滞涨通常是由短期总供给的突然减少
 造成的。如图3.10所示，从SRAS1
 移动到SRAS2
 ，均衡点从A点移动到B点，实际GDP从Y1
 减少至Y2
 ，价格从P1
 上升至P2
 。
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图3.10 短期滞涨





【答案及解释】Practice 3.24


C正确。充分就业产出指劳动力和资本都得到充分利用时的产出，但不是指所有要素可以产出的最大量，也不是所有工人都找到对应工作。



短期滞涨的解决方案
 分为以下两种：


1.自适应（供给调整）


从长期来看，实际GDP的降低以及失业率的上升应该使工资受到下降的压力，并且使短期总供给曲线向右移动到原来位置（如图3.10中的B点到A点）。


2.政府政策（调整需求）


自适应回归机制的速度太慢，因此政府往往会通过积极的货币及财政政策刺激总需求向右移动，重新回归至长期均衡水平，但此时物价水平继续升高
 。

政府可以通过一系列刺激政策改善经济情况，提高实际GDP并降低失业率，但因此产生的代价就是更高的通货膨胀率。在高通货膨胀率形成之后，政府可能会通过一些紧缩性的财政政策或货币政策来抑制通货膨胀。

应对滞涨的最佳措施
 是提高劳动生产率
 ，使得SRAS曲线直接向右移动，恢复到原始均衡状态。

经济处于滞涨时，合适的投资策略
 为：

（1）高通胀水平给名义利率带来上升压力，因此应该减少固定收益证券的投资。

（2）由于滞涨会使企业盈利能力下降，所以应减少非商品类公司的股票持仓比例。

（3）滞涨带来的最直接后果是商品价格的大幅度上升，所以应该投资一些大宗商品及相关公司的股票。


【Practice 3.27】答案及解释在本章内

Which of the following is most likely to be caused by a shift in aggregate supply?

A.Stagflation.

B.A recessionary gap.

C.An inflationary gap.





【答案及解释】Practice 3.25


B正确。长期看对实际产出没有影响，处于潜在实际GDP水平。



（五）总供给和总需求移动的影响（Effects of AD and AS Shifts）

总供给和总需求同时变动对实际GDP和总体价格水平的影响总结如表3.3所示，其中，中性说明影响不确定，最终结果取决于AD和AS相对作用的强弱。


表3.3 总供给和总需求共同变动的影响
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【Practice 3.28】答案及解释在本章内

The most likely outcome when both aggregate supply and aggregate demand increase is:

A.higher price level.

B.higher real GDP.

C.higher nominal GDP.



第三节 经济增长与可持续性

一、生产函数与潜在GDP（Production Function and Potential GDP）

（一）生产函数（Production Function）



【答案及解释】Practice 3.26


B正确。伴随着油价的快速上升，短期总价格水平同时快速上升，会导致短期总供给曲线左移，因此产出减少、价格提高。如果总需求曲线不变，最终经济萧条会导致要素价格下跌，短期总供给曲线回到原来的位置上。从长期来看，价格水平不变。



生产函数（Production function）的一般形式为：


Y=AF（L,K）


其中，Y表示经济总产出，L表示劳动力的数量，K表示实物资本的数量，而A表示全要素生产率（Total Factor Productivity，简称TFP），这是一个乘数，代表无法由劳动力和资本解释的经济增长，主要受科技进步
 的影响。


【Practice 3.29】答案及解释在本章内

Total factor productivity best reflects the part of economic growth associated with:

A.technology.

B.labor.

C.capital.



由于存在边际生产率递减（diminishing marginal productivity），当资本稀缺时，资本的生产率会高于其他相对充足的要素，但是当资本投入逐渐增加后，其边际生产率会呈现出下降的趋势。

因此，长期可持续增长并不能只依靠资本加深型投资（capital deeping investment），因为加大资本投入只能带来边际生产率的递减。发展中国家由于资本缺乏，起初的资本生产率相对发达国家来说较高，其经济增长率也相对较高，但长期来看两者会趋于相等。


【Practice 3.30】答案及解释在本章内

Convergence of economic growth between developing countries and developed countries is most likely due to:

A.advances of total factor productivity.

B.diminishing marginal productivity of capital.

C.the use of natural resources.



（二）潜在GDP（Potential GDP）

经济增长（economic growth）通常指实际GDP的年化增长率。

经济的可持续增长率（sustainable rate of economic growth）是由经济的生产能力（productive capacity）或者潜在GDP的增长率
 来衡量的。

根据索洛模型（Solow model），潜在GDP增长和人均潜在GDP增长的公式为：


潜在GDP增长=技术进步（growth in technology）+WL
 ×劳动力增长（growth in labor）+WC
 ×资本增长（growth in capital）


其中，WL
 和WC
 分别代表劳动力和资本所占要素的比重。


人均潜在GDP增长（growth in per capita potential GDP）=技术进步（growth in technology）+WC
 ×资本劳动比率的增长率（growth in capital-to-labor ratio）


其中，技术进步带来的潜在GDP增长远大于其他因素的贡献。



【答案及解释】Practice 3.27


A正确。通货膨胀缺口（需求过度）和萧条缺口（需求不足）都是由总需求曲线的平移导致的。滞涨通常是由短期总供给突然减少造成的。




【Practice 3.31】答案及解释在本章内

In the Solow growth model，an increase in total factor productivity reflects an increase in:

A.marginal productivity.

B.output for given inputs.

C.the sustainable growth rate.




【Practice 3.32】答案及解释在本章内

An economic forecasting firm has estimated the following equation from historical data based on the Solow growth model:

Potential GDP growth=2.2+0.75× Growth of labor+0.25× Growth of capital

The intercept（2.2）in this equation is best interpreted as:

A.the long-run sustainable growth rate.

B.the growth rate of total factor productivity.

C.the growth rate that is unsustainable in the long-run.





【答案及解释】Practice 3.28


B正确。总供给和总需求共同增加时，会导致实际总产出增加，但价格水平是否上升与名义GDP是否上升都还不确定。




【Practice 3.33】答案及解释在本章内

An economic forecasting firm has estimated the following equation from historical data based on the Solow growth model:

Potential GDP growth=2.2+0.75×Growth of labor+0.25×Growth of capital

The coefficient on the growth rate of labor（0.75）in this equation is best interpreted as:

A.the labor force participation ratio.

B.the marginal product of labor.

C.the share of GDP earned by labor.



二、经济增长的来源（Sources of Economic Growth）

经济增长的来源主要包括以下5个方面。

（一）劳动力供给（Labor Supply）

劳动力供给通常用劳动总工时数来表示，即以劳动力（labor force）与人均劳动工时的乘积来衡量。

（二）人力资本（Human Capital）

人力资本指工人在教育、培训和生活经历中累计取得的知识和技能，用来衡量劳动力的质量
 。

（三）实物资本（Physical Capital）

实物资本主要指用于生产的厂房和机器设备的累计量，高投资比例的国家一般有高GDP增长率。

（四）技术（Technology）

全要素增长率主要受科技进步的影响，在经济增长中作用最大。

（五）自然资源（Natural Sources）

自然资源可以部分解释国家经济增长率的差异，但自然资源先天条件差，不一定经济增长率就低。



【答案及解释】Practice 3.29


A正确。全要素生产率说明经济总产出的增加当中不能由劳动力和资本的变化解释的部分，主要是技术水平的提髙。




【Practice 3.34】答案及解释在本章内

Among developed countries，which of the following sources of economic growth is most likely to explain superior performance?

A.Technology.

B.Natural resources.

C.Physical capital.



三、可持续增长率的测定（Measures of Sustainable Growth）

可持续增长率（sustainable growth）可以使用潜在的GDP增长率
 （potential GDP growth rate）来测定。


潜在GDP=预计劳动总工时×劳动生产率



潜在GDP增长率=长期劳动力增长率+长期劳动生产率增长率


而劳动生产率（labor productivity）是指1个工人1小时工作能够生产的产品或提供的服务的价值（实际GDP）。


劳动生产率=实际GDP（real GDP）/ 劳动总工时（aggregate hours）




【答案及解释】Practice 3.30


B正确。发达国家和发展中国家经济增长趋同的主要原因是边际资本生产贡献递减。




【Practice 3.35】答案及解释在本章内

Which of the following can most likely be measured directly?

A.Potential real GDP.

B.Labor productivity.

C.Total factor productivity.




【Practice 3.36】答案及解释在本章内

The potential GDP growth rate is best measured as:

A.the weighted average of capital and labor growth rates.

B.growth in the labor force plus growth of labor productivity

C.growth in total factor productivity plus growth in the capital-to-labor ratio.





【答案及解释】Practice 3.31


B正确。索洛增长模型下，全要素增长率的增加反映了给定生产要素时产出的增加，不包括由于劳动增长或资本增长带来的产出增加。




第四章

经济周期



本章重点


（1）经济周期不同阶段的特征。

（2）经济周期理论学派的观点。

（3）失业的概念。

（4）通货膨胀的概念与计算。

（5）经济指标的类型。



第一节 经济周期概述

一、经济周期阶段（Phases of Business Cycle）

（一）经济周期的概念（Concept of Business Cycle）

经济周期是指经济运行中周期性
 出现的扩张与紧缩现象，主要反映在国民总产出、总收入和总就业的周期性变化。经济周期主要描述的是私营企业
 的行为。

经济周期主要分为4个阶段（见图4.1）：

（1）巅峰期（peak）。

（2）衰退期（contraction）。

（3）谷底期（trough）。

（4）扩张期（expansion）。
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图4.1 经济周期阶段





【答案及解释】Practice 3.32


B正确。截距表示全要素生产率（主要是技术）的增长率。




【Practice 4.1】答案及解释在本章内

Business cycle analysis most commonly describes economic activity that is conducted through:

A.household consumers.

B.government entities.

C.private corporations.





【答案及解释】Practice 3.33


C正确。0.75表示劳动力贡献占要素贡献的比例。




【Practice 4.2】答案及解释在本章内

The characteristic business cycle patterns of trough，expansion，peak and contraction are:

A.periodic.

B.recurrent.

C.of similar length of time.





【答案及解释】Practice 3.34


A正确。能解释发达国家高增长率的最可能原因是科技进步。



（二）经济周期各阶段的特征（Characteristics of Different Phases）

在经济周期的不同阶段，经济活动、就业、消费与商业花费、通货膨胀等都呈现不同的变化。具体内容如表4.1所示。


表4.1 经济周期各阶段特征
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【Practice 4.3】答案及解释在本章内

During the contraction phase of a business cycle，it is most likely that:

A.inflation rate is rising.

B.economic activity is falling.

C.unemployment rate is declining.





【答案及解释】Practice 3.35


B正确。劳动生产率可以直接测量，潜在GDP和全要素生产率都无法直接观测。




【Practice 4.4】答案及解释在本章内

An economic peak is most likely associated with:

A.rising inflation rate.

B.rising unemployment rate.

C.falling capital spending.




【Practice 4.5】答案及解释在本章内

Based on typical patterns across the business cycle,labor productivity is most likely to be highest:

A.at the peak.

B.into a late expansion.

C.into an early expansion.





【答案及解释】Practice 3.36


B正确。可持续增长率（潜在GDP增长率）=劳动力增长率+劳动生产率增长率。



二、经济周期中的资源使用（Resource Use through the Business Cycle）

这里主要分析存货销售比（inventory-sales ratio）在不同阶段的特点。

衰退期：企业刚开始进入衰退期时，销售疲软，存货销售比高于正常水平
 。这一阶段企业通常不会马上裁员或变卖设备，而是通过调整工时及利用率的方式减少产量。

谷底期：存货减值再加上去存货进程加剧，使存货销售比稍微低于正常水平
 。

扩张期：前期销售增长快速，存货销售比可能下降，后期销售增长速度下降，存货开始累积，存货销售比上升。

巅峰期：存货销售比逐步达到顶部
 ，企业会开始根据经济形势及时调整产能。

因此，持续增加的存货销售比往往是一个消极的信号，表示企业难以控制自身的存货数量或者销售持续低迷。



【答案及解释】Practice 4.1


C正确。经济周期分析主要描述私营企业的行为影响。




【Practice 4.6】答案及解释在本章内

The inventory-sales ratio is most likely to be rising:

A.at early expansion.

B.at the bottom of contraction.

C.near the peak of an economic cycle.



第二节 经济周期理论

一、新古典主义学派（Neoclassical School）

新古典主义学派的主要观点是经济周期是对长期均衡的暂时性
 偏离，最终“看不见的手”会重新调配资源，经济就会恢复到长期均衡状态
 。另外，新古典主义学派认为技术上的变革
 会引导总需求与总供给的变化。

二、奥地利学派（Austrian School）

奥地利学派的主要观点是经济周期主要是由政府错误干预
 造成的。

三、凯恩斯学派（Keynesian School）

凯恩斯学派的主要观点有3个：

（1）工资具有下降刚性
 （downward sticky），因此无法通过增加短期总供给的方法使经济回到原始均衡状态。

（2）政府可通过积极的财政政策
 推动总需求，重新恢复均衡。

（3）市场上对经济的预期变化
 导致经济周期的出现，如过度乐观会导致投资生产过剩，过度悲观则会导致投资生产不足。



【答案及解释】Practice 4.2


B正确。经济周期过程的典型特征（谷底、扩张、巅峰、衰退）是重复发生的。periodic指定期的或者时而发生的。



而新凯恩斯学派（new Keynesian school）则认为包括工资在内，所有的生产要素价格都有“下降刚性”
 。因此短期总供给更不容易增加，经济也难恢复到原始均衡状态。

四、货币主义学派（Monetarist School）

货币主义学派认为货币供给增长速度
 引起经济周期的总需求的变化。财政政策实施具有滞后性
 ，因此提倡央行制定一个保持货币供给稳定增长的政策。

五、新兴古典主义学派（New Classical School）

新兴古典主义学派考虑了理性预期下个人效用最大化
 的因素，认为如果所有企业都预期下一阶段经济会进入衰退阶段，那么他们会改变行为，经济就不会进入衰退阶段。

另外，新兴古典主义学派认为货币不是造成经济周期出现的因素，技术与外部冲击的变化才是
 。因此，政府不应该采取措施干预经济。


【Practice 4.7】答案及解释在本章内

Which of the following schools suggests that both aggregate demand and aggregate supply are primarily driven by changes in technology?

A.Neoclassical school.

B.Keynesian school.

C.Austrian school.





【答案及解释】Practice 4.3


B正确。衰退阶段，通胀率通常下跌，经济活动（产出）减少。投资者偏向于投资政府型债券。




【Practice 4.8】答案及解释在本章内

Which of the following theories argue that wages are so downward that it is hard to reduce money wages to increase short-run aggregate supply and move the economy from recession back to full employment?

A.Neoclassical.

B.Keynesian.

C.Monetarist.




【Practice 4.9】答案及解释在本章内

The Austrian economic school attributes the primary cause of the business cycle to:

A.inappropriate government intervention.

B.the creative technological progress.

C.sticky price and wage expectation.




【Practice 4.10】答案及解释在本章内

Monetarists propose a limited role for the government because they argue:

A.government policies operate with a time lag.

B.firms take time to adjust to systemic risks in the economy.

C.central banks have great power to influence the economy.





【答案及解释】Practice 4.4


A正确。巅峰阶段通胀率上升，失业率下降，资本支出增加。



第三节 失业与通货膨胀

一、失业（Unemployment）

（一）失业概述（Overview of Unemployment）

就业人口（employed）：拥有工作的人数，通常不包括在非正式部门工作的人（如黑车和黑工等）。

劳动力人口（labor force）：拥有
 工作，或者正在积极找
 工作的人数。

失业人口（unemployed）：目前没有
 工作，但是正在积极寻找
 工作的人数。

长期失业人口（long-term unemployed）：已经失业超过3～4个月，但仍在积极找工作的人群。

摩擦性失业人口（frictionally unemployment）：刚离职后虽然有适合工作等着，但目前还没有开始一份新工作。

失业率（unemployment rate）：失业人数除以劳动力人数的比率。

劳动参与率（activity ratio or participation ratio）：劳动力人数与劳动适龄人口数量的比率。

非充分就业（underemployed）：有一份工作，但有资格获取工资水平明显更高的工作。

气馁的工作者（discouraged worker）：由于经济不景气而放弃找工作的人，一般将其排除在劳动力的统计之外
 ，在计算失业率时也不包括在内
 。



【答案及解释】Practice 4.5


C正确。在经济准备进入复苏的阶段，生产人员数量最少，刚开始会通过加班或雇用兼职的方式增加产出，劳动生产率最高。




【Practice 4.11】答案及解释在本章内

The factor for which it is most difficult to estimate its effect on the unemployment rate is:

A.technological changes.

B.the use of part-time workers.

C.the nature of unemployment.





【答案及解释】Practice 4.6


C正确。在接近巅峰时，销售增长速度下滑，存货销售比逐渐上升。




【Practice 4.12】答案及解释在本章内

The discouraged worker category is defined to include people who:

A.are unqualified for their job.

B.could seek a job but choose not to.

C.currently look for a job without finding it.




【Practice 4.13】答案及解释在本章内

All else being equal，if some unemployed workers become discouraged workers，the unemployment rate would most likely:

A.decrease.

B.remain the same.

C.increase.



（二）失业率分析（Analysis of Unemployment Rate）

当经济形势好转时，可能会导致失业率暂时上升。因为经济形势好转时，企业开始大量招工，整个社会对劳动力的需求也逐渐增加，气馁的工作者很有可能重新燃起工作的希望并开始积极地找工作。他们最终还是会包含在失业人口与劳动力的统计范围之内，这反而会导致失业率的上升。



【答案及解释】Practice 4.7


A正确。新古典学派认为，总供给和总需求长期来讲主要由技术变化所主导。凯恩斯学派认为，市场参与者预期的改变，引发了经济周期。奥地利学派认为，经济周期是由政府对于经济的干预所引发的。



另外，企业在进入衰退阶段时不会马上裁员，所以失业率只是反映了上一个经济周期的情况，属于滞后的经济指标（lagging indicator）。


【Practice 4.14】答案及解释在本章内

The unemployment rate is generally a lagging indicator due to the fact that:

A.new job types must be defined to count their workers.

B.multi-worker households switch jobs at a slower pace.

C.businesses are slow to hire and fire due to relevant costs.





【答案及解释】Practice 4.8


B正确。凯恩斯主义认为，由于工资存在向下的刚性，市场自发的力量无法使得经济修复，政府应该采取货币和财政政策来管理经济周期的波动。



二、通货膨胀（Inflation）

（一）通货膨胀概述（Overview of Inflation）


1.通货膨胀的概念


通货膨胀是指总体物价水平的持续上升，通常用物价指数
 （price indices）来度量。

通货膨胀分为整体通胀和核心通胀。整体通胀（headline inflation）
 是基于包括经济中所有商品和服务的价格指数计算出的通货膨胀；核心通胀（core inflation）
 是基于除食品和能源之外
 的所有商品和服务的价格指数计算出的通货膨胀，常用于对经济趋势的解读与经济政策的制定。

通货膨胀率（inflation rate）是物价指数（price indices）的百分比变动，衡量了总体物价水平变化的速率。

（1）如果通货膨胀率持续上升，也就是物价上涨的速度越来越快，我们称之为恶性通货膨胀
 （hyperinflation），此时人们会加快消费的速度来对冲物价上升，货币供给数量与流通速度（velocity）都会增加，容易引发社会动荡（unrest）。

（2）如果通货膨胀率持续降低，但仍然保持大于零，也就是说物价上涨的速率在持续降低，但物价仍旧在上涨，我们称之为反通货膨胀
 （disinflation）。

（3）如果通货膨胀率持续小于零，总体物价水平在持续下降，我们称之为通货紧缩
 （deflation），这种现象通常与严重的经济萧条相关。


【Practice 4.15】答案及解释在本章内

People who would be most likely to be harmed by an increase in the rate of inflation include:

A.homeowners with fixed 20-year mortgages.

B.retired employees relying on a fixed benefit.

C.workers employed under contracts with escalator clauses.





【答案及解释】Practice 4.9


A正确。奥地利学派将经济周期的主要原因归于政府的错误干预。




【Practice 4.16】答案及解释在本章内

The inflation rate most likely depent on to determine government's economic policy is:

A.core inflation.

B.headline inflation.

C.GDP deflators.





【答案及解释】Practice 4.10


A正确。货币主义认为经济周期的出现和总需求的变化是由货币供给的增长速度造成的。同时认为政府的政策往往具有时滞性，达不到预期效果。




【Practice 4.17】答案及解释在本章内

The term that best describes when inflation declines but still remains at a positive level is:

A.deflation.

B.stagflation.

C.disinflation.




【Practice 4.18】答案及解释在本章内

Deflation is most likely to be associated with:

A.a shortage of government tax revenue.

B.severe macroeconomic recession.

C.the monetary policy to control inflation.




【Practice 4.19】答案及解释在本章内

The most likely consequence of hyperinflation is the:

A.increased velocity of money.

B.decreased supply of money.

C.control of social unrest.




2.物价指数


物价指数（price indices）是指代表一篮子商品与服务（a basket of goods and services）的平均价格。最常见的是消费者物价指数（Consumer Price Index，简称CPI）和生产者物价指数（Producer Price Index，简称PPI）。



【答案及解释】Practice 4.11


A正确。技术变革的影响跨越较长时间，而失业率是一个短期指标。



消费者物价指数（CPI）是世界上最为常用的物价指数，但国家之间存在种类和权重的差异。

生产者物价指数（PPI）反映了一个国家的本国生产者所经历的价格变动。生产者价格的变动最终传导到消费者，影响未来的消费者物价指数。对生产者物价指数而言，各类别权重的差别会比消费者物价指数更加明显。


【Practice 4.20】答案及解释在本章内

The characteristic of national consumer price indexes（CPI）that is most typically shared globally is:

A.the geographic areas included in their surveys.

B.the weights they put on related goods and services.

C.their use in the determination of macroeconomic policy.





【答案及解释】Practice 4.12


B正确。气馁的工作者是指自己可以找工作，但却放弃找工作的人。




【Practice 4.21】答案及解释在本章内

Of the following statements regarding the producer price index（PPI），which is the least likely? The PPI:

A.can affect the future consumer price index（CPI）.

B.category weights can vary more widely than analogous CPI weights.

C.is used more frequently than CPI as a benchmark for adjusting wages.





【答案及解释】Practice 4.13


A正确。气馁的工作者是指放弃找工作的人，计算失业率时不包括在内。



消费者价格指数（CPI）依据构建方法的不同分为3种：拉氏价格指数（Laspeyres Index）、帕氏价格指数（Paasche Index）和费雪价格指数（Fisher Index）。

拉氏价格指数（Laspeyres Index）使用基期的一篮子商品数量，其计算公式为：
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帕氏价格指数（Paasche Index）使用当前商品篮子而非基期商品篮子，其计算公式为：
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费雪价格指数（Fisher Index）是拉氏价格指数与帕氏价格指数的几何平均值，其计算公式为：
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其中，拉氏指数存在以下3种偏差：

（1）替代偏差（substitution bias）
 ：商品价格升高会使消费者转向价格稍低的替代品，而拉氏指数中假设的固定商品篮子并没有考虑到这个因素，因此计算出的CPI较实际偏高。

（2）质量偏差（quality bias）
 ：产品价格的上涨还可能是由于产品质量的提高，而拉氏指数没有考虑到产品质量给价格带来的影响，因此计算出的CPI较实际偏高。

（3）新产品偏差（new product bias）
 ：由于新产品不断上市，而拉氏指数基于固定的基期商品篮子，因此总体来说也造成了计算的CPI偏高。



【答案及解释】Practice 4.14


C正确。企业在辞退或者新招募员工时有相关的成本，因此不会第一时间裁员，失业率只是反映了上一个经济周期的情况。





【答案及解释】Practice 4.15


B正确。通胀率上升时，对于持有长期、固定收益的资产的人们影响最大。escalator clauses是指工资会随着物价的变动而进行自动调整。



例4.1


201和202年的商品价格情况如表4.2所示。




表4.2 蔬菜与汽油的价格情况

[image: 069]



假设基期为201年，请计算202年拉氏、帕氏和费雪3种价格指数。


解答


（1）拉氏价格指数：（50×4+70×4.5）/（50×3+70×4.4）×100=112.45。

（2）帕氏价格指数：（70×4+60×4.5）/（70×3+60×4.4）×100=116.03。

（3）费雪价格指数：（112.45×116.03）1/2=114.23。





【答案及解释】Practice 4.16


A正确。在决定经济政策时，最重要的还是核心通胀（core inflation）。




【Practice 4.22】答案及解释在本章内
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The Laspeyres index and the Paasche index are closest to:

A.119.2 and 115.9.

B.115.9 and 119.2.

C.99 and 118.





【答案及解释】Practice 4.17


C正确。通货膨胀率下降，但仍然为正值的是反通货膨胀。




【Practice 4.23】答案及解释在本章内

If a price index is calculated based on a fixed basket of goods，in an inflationary environment the inflation rate calculated on this index will:

A.overstate the actual cost of living.

B.understate the actual cost of living.

C.reflect the actual cost of living closely.





【答案及解释】Practice 4.18


B正确。通货紧缩最可能与严重的宏观经济萧条相关。



（二）通货膨胀分析（Analysis of Inflation）


1.评价通胀压力的方法


评价通胀压力的常用方法是单位劳动成本（unit labor cost）。

单位劳动成本将工资水平和劳动生产率结合，是每工时的劳动成本与每工时的产出之间的比率，即针对每单位劳动产出所给予的劳动报酬，可用来评判实际的通货膨胀水平。

通胀压力的另一个来源是预期通货膨胀水平
 。如果预期通货膨胀水平上升，人们则会提高对工资的要求；如果预期通货膨胀水平下降，人们会降低对工资的要求。



【答案及解释】Practice 4.19


A正确。恶性通货膨胀的后果通常包括：货币供应量增加、社会动荡、货币流通速度增加。




【Practice 4.24】答案及解释在本章内

Unit labor costs most likely measure:

A.weekly wage.

B.labor costs per hour.

C.a combination of hourly wages and output.





【答案及解释】Practice 4.20


C正确。全世界对于CPI的最大共识是在决定宏观政策时所起的作用。不同国家CPI测量覆盖的地区不同，使用的商品的种类和权重也有所不同。




2.通货膨胀的类型


从成因上看，通货膨胀分为成本推动型通货膨胀（cost-push inflation）和需求拉动型通货膨胀（demand-pull inflation）两种类型。

①成本推动型通货膨胀（cost-push inflation）

如图4.2所示，由于工资增长或者其他生产要素价格的上涨推高企业的生产成本，短期总供给下降，短期总供给曲线从SAS0
 移动到SAS1
 。

政府为了刺激国内需求而采取扩张性政策，总需求曲线由AD0
 移动到AD1
 ，实际产出回到长期均衡水平，总体物价水平上升。

[image: 071]
图4.2 成本推动型通货膨胀



因此，成本推动型通货膨胀的特点是首先由要素成本的增加
 导致短期供给曲线向左移动，然后政府出台相应政策应对需求不足，其结果是物价水平提高。



【答案及解释】Practice 4.21


C正确。PPI能够影响未来的CPI，涉及商品的权重与CPI可以有很大差别。但在使用时，CPI仍然更广泛些。



②需求拉动型通货膨胀（demand-pull inflation）

如图4.3所示，在初始状态时，AD0
 与SAS0
 相交于长期均衡水平，如果受到其他因素的影响，总需求增加，从AD0
 移动到AD1
 ，与SAS0
 相交，形成新的短期均衡。

但此时均衡并不稳定，随后工资水平会随着物价的上涨而上涨，因此短期总供给SAS0
 最终会减少到SAS1
 ，与AD1
 相交，则实际产出回到长期均衡水平，物价水平上涨。

如此时央行再次推行扩张性政策，那么AD1
 会继续向右移动到AD2
 ，会导致新一轮的需求拉动型通货膨胀。
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图4.3 需求拉动型通货膨胀



因此，需求拉动型通货膨胀主要是由过量的货币
 追逐少量的商品造成的，如果货币供给的增速超过名义的经济增速，则存在通胀压力。相反，如果货币供给增速放缓，甚至低于名义经济增速，那么可能存在反通货膨胀甚至通货紧缩。


【Practice 4.25】答案及解释在本章内

Demand-pull inflation is least likely a result of the increase in:

A.private investment.

B.employees' salary.

C.the money supply.





【答案及解释】Practice 4.22


A正确。

拉氏指数=（70×1.0+60×0.8）/（70×0.9+60×0.6）×100=119.2。

帕氏指数=（120×1.0+50×0.8）/（120×0.9+50×0.6）×100=115.9。




【Practice 4.26】答案及解释在本章内

A new technology that reduces employee disease will most likely reduce:

A.cost-push inflation.

B.demand-pull inflation.

C.cost-pull inflation.



第四节 经济指标

一、领先经济指标（Leading Economic Indicators）

领先经济指标是指能够提前预示下一波经济走向的经济指标。常见的领先经济指标如表4.3所示。


表4.3 常见的领先指标
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二、同步经济指标（Coincident Economic Indicators）



【答案及解释】Practice 4.23


A正确。拉氏价格指数使用基期的一篮子商品数量计算，会高估通货膨胀率，即实际的生活成本。



同步经济指标是指与经济周期的变化保持时间上一致的经济指标。常见的同步经济指标如表4.4所示。


表4.4 常见的同步指标
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三、滞后经济指标（Lagging Economic Indicators）

滞后经济指标是指只有在经济周期有所发展以后才能够显现出来的经济指标。常见的滞后经济指标如表4.5所示。



【答案及解释】Practice 4.24


C正确。单位劳动成本将工资水平和劳动生产率结合，是每工时的劳动成本与每工时的产出之间的比率，即每单位劳动产出所给予的劳动报酬。




表4.5 常见的滞后指标

[image: 077]




【答案及解释】Practice 4.25


B正确。投资增加和货币供给增加，都会引起总需求增加，从而引发需求拉动型通货膨胀。




【Practice 4.27】答案及解释在本章内

Which of the following statements best describes the characteristics of economic indicators?

A.Leading indicators are critical because they track the entire macro economy.

B.Lagging indicators in measuring past conditions do not require any revisions.

C.A combination of leading and coincident indicators can provide effective economic forecasts.





【答案及解释】Practice 4.26


A正确。当员工疾病减少时，劳动生产率提高，单位劳动成本可能下降，缓解了成本推动型通货膨胀。




第五章

货币政策与财政政策



本章重点


（1）货币定义与功能。

（2）货币创造与货币乘数。

（3）货币数量理论。

（4）货币需求与供给。

（5）货币政策的目标与工具。

（6）财政政策的目标与工具。

（7）货币政策与财政政策的关系。



第一节 货币政策

一、货币（Money）

（一）货币的定义与功能（The Definitions and Functions of Money）


1.货币的定义


货币可以分为狭义货币和广义货币。

狭义货币（narrow money）是指流动中的钞票与硬币加上流动性很高的存款。

广义货币（broad money）是指狭义货币加上其他能够购买商品的流动性资产。


2.货币的功能


货币的主要功能有3项：

（1）可以作为交易媒介（medium of exchange）。

（2）提供财富贮藏方式（way of storing wealth）。

（3）提供价值计量与账户单位（unit of account）。


【Practice 5.1】答案及解释在本章内

Which of the following is least likely a function of money?

A.A target of exchange.

B.A unit of account.

C.A store of wealth.



（二）货币创造与货币乘数（Money Creation and Money Multiplier）


货币创造=新设存款（new deposit）/ 法定准备金率（reserve requirement）



货币乘数=1/法定准备金率



【Practice 5.2】答案及解释在本章内

As the reserve requirement increases，the money multiplier:

A.increases.

B.decreases.

C.remains the same.




【Practice 5.3】答案及解释在本章内

If the reserve requirement for banks is 5%，the amount of money created with additional deposit of $2 000 is closest to:

A.$100.

B.$400.

C.$40 000.





【答案及解释】Practice 4.27


C正确。领先指标和同步指标结合起来可以较有效地进行预测。领先指标不是track，而是leading。滞后指标在测量过去情况时需要进行修订。



（三）货币数量理论（The Quantity Theory of Money）

根据货币数量理论，货币数量（M）与货币流通速度（V）的乘积等于平均物价水平（P）与真实产出水平（Y）的乘积。


MxV=PxY


M×V代表用于购买经济中所有商品与服务的货币数量（amount of money），P×Y代表经济产出的货币价值（monetary value）。

大多数情况下，V是稳定的，因此M增加会使得P×Y同比例上升。而Y主要由要素供给和生产技术决定，不受M影响，所以长期来看，M增加使P上升
 ，这也被称为货币中性
 （money neutrality）。


【Practice 5.4】答案及解释在本章内

The theory of money neutrality states that money supply growth does not influence real output in:

A.the long run.

B.the short run.

C.the long run and short run.



（四）货币需求（The Demand for Money）

货币需求是指持有货币而不是股票或债券等金融资产的需求，包括3种基本动机：

（1）交易（transactions-related），与GDP正相关（directly related）。

（2）预防（precautionary），与交易量和价值正相关，因而与GDP正相关。

（3）投机（speculative），与其他金融资产回报负相关，与其他金融资产风险正相关。


【Practice 5.5】答案及解释在本章内

Which is the least accurate statement regarding the demand for money?

A.Precautionary money demand is inversely related to GDP.

B.Transactions money demand is directly related to GDP.

C.Speculative demand is directly related to the perceived risk of other assets.



（五）货币的供给与需求（The Supply and Demand for Money）

如图5.1所示，货币供给（Money Supply，简称MS）受中央银行控制，与利率无关
 ，因此货币供给曲线是一条垂直的线；而货币需求（Money Demand，简称MD）与利率成反比，因此货币需求曲线是一条向下倾斜的曲线。

[image: 078]
图5.1 货币供给与需求



在货币需求曲线与货币供给曲线的交点达到市场均衡。因此在货币供给不变的条件下，通过调整利率能够实现货币供求的平衡。


【Practice 5.6】答案及解释在本章内

An expansion in the money supply would most likely:

A.lead to a decrease in equilibrium interest rates.

B.lead to an increase in equilibrium interest rates.

C.lead to a decrease in equilibrium amount of money.



（六）费雪效应（The Fisher Effect）

货币中性理论（money neutral theory）认为货币供给的增长在长期
 并不会影响实际利率，只会影响通货膨胀率，进而影响名义利率。



【答案及解释】Practice 5.1


A正确。货币是交易的媒介，而不是目标。



费雪效应（Fisher effect）认为，名义利率（Rnominal
 ）的长期变化仅由预期通货膨胀率（Ie
 ）的变化所致，潜在含义是实际利率（Rreal
 ）在长期来说是稳定的。


Rnominal
 =Rreal
 +Ie



考虑到投资者的预期通货膨胀率可能不准确，需加上风险溢价（Risk Premium，简称RP），则有：


Rnominal
 =Rreal
 +Ie
 +RP



【Practice 5.7】答案及解释在本章内

The theory that real interest rate is relatively stable in the long run is most closely associated with:

A.the Fisher effect.

B.monetary neutrality.

C.the quantity theory of money.




【Practice 5.8】答案及解释在本章内

The Fisher effect states that in the long run，changes in the nominal interest rate most likely result from changes in:

A.the real interest rate only

B.the expected inflation rate only.

C.both the real interest rate and the expected inflation rate.





【答案及解释】Practice 5.2


B正确。货币乘数和法定存款准备金率呈反向关系。



二、中央银行的角色（The Roles of Central Bank）

中央银行（简称“央行”）的角色主要有以下6个：

（1）货币的垄断供应商（monopoly supplier of the currency）。

（2）政府的银行，以及其他银行的银行（the banks’ bank）。

【注：CFA®官方教材（curriculum）此处写为the bankers’ bank。】

（3）最后的借款来源（lender of last resort）。

（4）支付系统（payment system）的管理者及监管者。

（5）货币政策的执行者（conductor）。

（6）银行系统的监督者（supervisor）。



【答案及解释】Practice 5.3


C正确。2 000/5%=40 000。




【Practice 5.9】答案及解释在本章内

Which role is a central bank least likely to assume?

A.Banker to the government.

B.Sole supervisor of banks.

C.Sole supplier of the currency.



三、货币政策的目标（The Objectives of Monetary Policy）

央行的首要目标（overarching purpose）是控制通货膨胀，维持物价水平
 的稳定（maintaining price stability）。



【答案及解释】Practice 5.4


A正确。根据货币中性理论，货币供给增长对长期实际产出没有影响。



预期的通货膨胀（expected inflation）会导致菜单成本（menu costs），即商品服务的广告中价格的变动，还会导致鞋底成本（shoe leather costs），即人们往返于银行之间提取现金的成本。

未预期的通货膨胀（unexpected inflation）会导致借贷双方的不平等财富转移、借款利率的风险溢价，以及降低市场价格的信息内容。通常认为未预期的通货膨胀
 具有更高的成本。


【Practice 5.10】答案及解释在本章内

Central banks would be most likely concerned with costs of:

A.low level of inflation that are unexpected.

B.high level of inflation that are expected.

C.high level of inflation that are unexpected.





【答案及解释】Practice 5.5


A正确。货币预防性需求和GDP正相关，货币交易性需求与GDP正相关，货币投机性需求与其他资产的风险正相关。



控制通货膨胀和维持物价稳定，最好的方法是设定一个通货膨胀目标
 ，并通过一系列货币政策来达到这个目标。

通过利率影响经济增长和通货膨胀率的过程分为3个阶段，如图5.2所示。
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图5.2 通过利率影响经济增长与通货膨胀率的过程



官方利率会对市场利率、资产价格、预期信心、汇率等产生影响，通过内需和外需共同影响总需求，本国的通胀压力与进口价格相结合，造成了通货膨胀。

另外，一些发展中国家以本国货币的汇率稳定
 作为货币政策的目标，其央行通过在外汇市场买卖本国货币来维持其汇率稳定。

央行可以选择盯住一个通货膨胀记录良好的国家的货币汇率，这样会“输入”良好的通货膨胀。

在决定其汇率目标时，央行也须考虑国内的利率及经济状况，否则会加大国内利率和货币供给的不稳定性。


【Practice 5.11】答案及解释在本章内

Which is the most accurate statement regarding central banks and monetary policy?

A.Central bank activities are mainly intended to maintain price stability.

B.Monetary policies work through the economy via various independent channels.

C.Interbank interest rates are negatively related to official interest rates.




【Practice 5.12】答案及解释在本章内

A country that maintains a target exchange rate is most likely to have which outcome when its inflation rate rises below the level of the inflation rate in its chosen target country?

A.A decrease in short-term interest rates.

B.A decrease in the domestic money supply.

C.A decrease in its foreign currency reserves.





【答案及解释】Practice 5.6


A正确。货币供给量增加，会降低均衡利率。



四、货币政策以及中性利率（Monetary Policies and the Neutral Rate）

（一）货币政策的工具（Monetary Policy Tools）

货币政策工具主要有3个：公开市场操作、央行政策利率和法定存款准备金。


1.公开市场操作（open market operations）


央行与商业银行或做市商之间买卖债券，可以直接影响货币供给，进而影响利率。


2.央行政策利率（central bank's policy rate）


央行可以通过设定一个官方基准利率（official interest rate），也称政策利率，来影响短期及长期利率，并最终影响实际经济活动（real economic activity）。


3.法定存款准备金（reserve requirements）


央行可以通过调整法定存款准备金率的高低，来减少或增加货币供给量。



【答案及解释】Practice 5.7


A正确。实际利率在长期是稳定的，与费雪效应直接相关。




【Practice 5.13】答案及解释在本章内

A central bank's open market sales of government bonds:

A.increases the money supply.

B.is prohibited in most countries.

C.is a contrationary monetary policy.





【答案及解释】Practice 5.8


B正确。费雪效应认为，实际利率长期相对稳定，名义利率在长期的变化中只反映预期通货膨胀率的变化。




【Practice 5.14】答案及解释在本章内

Which of the following monetary policies would most likely cause an immediate increase of the banking system's excess reserves?

A.Decreasing the policy rate.

B.Buying securities in the open market.

C.Decreasing the required reserve ratio.




【Practice 5.15】答案及解释在本章内

When a central bank announces a decrease in its official policy rate，the desired effect is an increase in:

A.private investment.

B.private saving.

C.the value of domestic currency.





【答案及解释】Practice 5.9


B正确。央行并非银行唯一的监管者。



（二）货币政策以及中性利率（Monetary Policies and the Neutral Rate）

货币政策分为紧缩性货币政策（contractionary monetary policies）和扩张性货币政策（expansionary monetary policies）。

如果央行认为经济活动会导致通货膨胀，则会提高利率，降低流动性与总需求。这属于紧缩性货币政策（contractionary monetary policies），这一政策的措施还包括提高准备金率和出售国债。

如果央行认为经济放缓，通货膨胀转弱，则会降低利率，增加流动性与总需求。这属于扩张性货币政策（expansionary monetary policies），这一政策的措施还包括降低准备金率和购买国债。

中性利率（neutral rate of interest）是政策利率高低的参照物，既不会刺激也不会放缓经济。当政策利率大于中性利率时，就是紧缩性货币政策；当政策利率小于中性利率时，就是扩张性货币政策。



【答案及解释】Practice 5.10


C正确。未预期的通货膨胀比预期的通货膨胀具有更高成本。




【Practice 5.16】答案及解释在本章内

Monetary policy is least likely to include:

A.setting an inflation rate target.

B.changing the required reserve ratio.

C.enacting a government spending program.




【Practice 5.17】答案及解释在本章内

In theory，setting the policy rate equal to the neutral interest rate should most likely promote:

A.stable price level.

B.balanced budget.

C.greater output.





【答案及解释】Practice 5.11


A正确。中央银行的目的在于控制通货膨胀，维持物价水平的稳定。




【Practice 5.18】答案及解释在本章内

Lowering the reserve requirement is most likely an example of which type of monetary policy?

A.Neutral.

B.Expansionary.

C.Contractionary.





【答案及解释】Practice 5.12


A正确。应该降低短期利率，以对冲目标国家通胀率低的影响。




【Practice 5.19】答案及解释在本章内

Which action is a central bank least likely to take if it wants to encourage firms and households to borrow ?

A.Sell long-term government securities.

B.Buy long-term government treasuries.

C.Buy government agency securities.





【答案及解释】Practice 5.13


C正确。在市场上卖出国债，属于降低货币供给的紧缩性货币政策。



第二节 财政政策

一、财政政策的作用和目标（Roles and Objectives of Fiscal Policy）

财政政策是通过政府支出与税收政策的调整，对收入和财富进行再分配，进而影响经济的总需求。

财政政策分为紧缩性财政政策（contractionary fiscal policy）和扩张性财政政策（expansionary fiscal policy）。

如果政府支出与税收政策的调整是为了降低总需求，则属于紧缩性财政政策。此时，政府支出小于税收，造成预算盈余（budget surplus）。当经济处于扩张期
 时，应该采取紧缩性
 的财政政策来予以应对。

如果政府支出与税收政策的调整是为了增加总需求，则属于扩张性财政政策。此时，政府支出大于税收，造成预算赤字（budget deficit）。当经济处于衰退期时，应该采取扩张性
 的财政政策来予以应对。



【答案及解释】Practice 5.14


C正确。降低法定存款准备金率会导致商业银行吸收存款后有更多的资金用于放贷，从而增加了银行系统的可贷资金余额，这种影响也最为直接。




【Practice 5.20】答案及解释在本章内

The least likely goal of a government's fiscal policy is to:

A.redistribute income and wealth.

B.influence aggregate demand.

C.ensure the stability of the price level.





【答案及解释】Practice 5.15


A正确。私人投资和利率呈反向变化。私人储蓄和利率呈同向变化，本国利率下降，本币贬值。




【Practice 5.21】答案及解释在本章内

Which of the following is not an expansionary fiscal policy?

A.An increase in capital gain taxes.

B.A decrease in corporate income taxes.

C.Additional spending by the government on railway building.




【Practice 5.22】答案及解释在本章内

Which of the following best represents a contractionary fiscal policy?

A.Public spending on education program.

B.A temporary suspension of value-added taxes.

C.A pause in discretionary government spending.





【答案及解释】Practice 5.16


C正确。货币政策不包括政府开支。




【Practice 5.23】答案及解释在本章内

Which statement regarding fiscal policy is most accurate?

A.To raise business capital spending,capital gain taxes should be reduced.

B.Cyclically adjusted budget deficits are appropriate indicators of fiscal policy.

C.A decrease in the budget deficits is associated with expansionary fiscal policy.



财政政策有两个相关的术语：一是自动稳定器（automatic stabilizer）；二是挤出效应（crowding-out effect）。

当经济衰退时，失业率上升，税收减少，预算赤字增加，总需求会随之提高；而当经济扩张时，失业率下降，税收增加，预算赤字减少，总需求会随之降低。这叫作自动稳定器。

政府增加支出并减少税收是一种扩张性的财政政策，会导致预算赤字的增加
 ，政府借贷需求上升，导致市场利率上升，私人投资下降
 。因此，财政政策具有挤出效应。



【答案及解释】Practice 5.17


A正确。政策利率设置为中性利率，属于稳定物价水平的政策。




【Practice 5.24】答案及解释在本章内

An increase in a government's spending and a decrease in a government's tax will most likely result in a decrease in:

A.private saving only.

B.private investment only.

C.neither private saving nor private investment.





【答案及解释】Practice 5.18


B正确。降低准备金率属于扩张性货币政策。



二、财政政策工具（Fiscal Policy Tools）

财政政策工具主要有5种：转移支付、经常性政府支出、资本性支出、直接税和间接税。



【答案及解释】Practice 5.19


A正确。出售政府债券减少货币供给，会提高利率、降低借贷需求。而购买政府债券提高货币供给，会降低利率、提高借贷需求。



（一）转移支付（Transfer Payments）

转移支付是指通过社会保障系统（social security system）向老百姓发放的福利，主要包含养老金、住房津贴、贫困家庭税收津贴和收入保障、儿童津贴、失业补助等。这为低收入家庭提供了最低收入保障，也为政府提供了社会财富再分配
 的方法。

需要注意的是，转移支付不是政府对商品与劳务的支出，并不包含在GDP的计算中。

（二）经常性政府支出（Current Government Spending）

经常性政府支出是指政府对某些商品及劳务日常、重复的支出，包括医疗、教育及国防等，会对国民的劳动技能以及劳动生产率有很大影响。

（三）资本性支出（Capital Expenditure）

资本性支出主要是指基础设施建设（infrastructure），包括公路、医院、监狱、学校等，会对一个国家的资本量以及经济的生产潜力产生巨大的影响。

（四）直接税（Direct Taxes）

直接税是指向收入、财富、企业利润所征收的税，包括资本利得税（capital gain tax）、国家保险税、企业所得税、遗产税（inheritance tax）等。

（五）间接税（Indirect Taxes）

间接税是指消费商品及劳务时所征收的税，如燃油、酒精、烟草消费税（excise duty）、营业税（sales tax）、增值税（value-added tax）。间接税比直接税实施起来更为迅速
 ，此时政府可以增加收入而不产生额外的成本。



【答案及解释】Practice 5.20


C正确。确保价格水平的稳定，属于货币政策的目的而非财政政策的目的。




【Practice 5.25】答案及解释在本章内

Which of the following is the most likely example of a tool of fiscal policy?

A.Public financing of a local hospital.

B.Regulation of the bank payment system.

C.Central bank's sale of government bonds.





【答案及解释】Practice 5.21


A正确。提高税收不属于扩张性财政政策。




【Practice 5.26】答案及解释在本章内

With respect to the tools of fiscal policy，adjustments to direct taxes are most likely:

A.easier to implement quickly than adjustments to indirect taxes.

B.equally difficult to implement quickly as adjustments to indirect taxes.

C.harder to implement quickly than adjustments to indirect taxes.



财政政策从制定到最终影响经济，会存在一定的时间滞后性，主要分为3类：认识时滞（recognition lag）、实施时滞（action lag）以及影响时滞（impact lag）。所以真正对经济产生影响时，经济周期可能已经步入到下一阶段，财政政策可能达不到预期效果。



【答案及解释】Practice 5.22


C正确。自主性政府开支的停止，属于紧缩性财政政策。




【Practice 5.27】答案及解释在本章内

Challenges to implementing a discretionary fiscal stimulus in a timely manner are least likely to include that：

A.governments discuss，vote on，and enact fiscal policy changes.

B.policy-makers recognize the nature and extent of the problems.

C.government payments on unemployment insurance will increase during a recession.



第三节 货币政策与财政政策的关系



【答案及解释】Practice 5.23


B正确。要增加企业支出，应该降低企业所得税而不是资本利得税。预算赤字的增加而不是减少，跟扩张性财政政策相关。



货币政策与财政政策的不同组合会对经济指标产生不同的影响，如表5.1所示。


表5.1 货币政策与财政政策的组合
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其中，货币政策主要通过利率影响私人投资，而财政政策主要针对政府支出，私人投资与政府支出最终会共同对总产出产生影响。


【Practice 5.28】答案及解释在本章内

The least likely explanation for why fiscal policy cannot influence aggregate demand completely is that:

A.private sector behavior changes over time.

B.fiscal policy changes are implemented very quickly.

C.fiscal policy focuses more on unemployment.




【Practice 5.29】答案及解释在本章内

Which policy combination is most likely to be effective for growing both the public and private sectors?

A.Easy fiscal and easy monetary policy.

B.Easy fiscal and tight monetary policy.

C.Tight fiscal and easy monetary policy.





【答案及解释】Practice 5.24


B正确。政府增加支出并且减少税收是一种扩张性的财政政策，会导致预算赤字增加、政府借贷需求上升、市场利率上升、私人投资下降，这就是挤出效应。




【Practice 5.30】答案及解释在本章内

If fiscal policy is easy and monetary policy is tight，then:

A.money supply would tend to rise.

B.the government sector would tend to decrease as a proportion of GDP.

C.the government sector would tend to increase as a proportion of GDP.





【答案及解释】Practice 5.25


A正确。为一个医院进行公共融资是一种基础设施建设，属于财政政策。




第六章

国际贸易与资本流动



本章重点


（1）国际贸易的好处与成本。

（2）比较优势与绝对优势。

（3）李嘉图模型与赫克歇尔-俄林模型。

（4）国际贸易与资本流动的限制。

（5）贸易集团的不同形式。

（6）国际收支平衡表的组成。

（7）世界上重要的贸易组织。



第一节 国际贸易

一、基本术语（Basic Terminologies）

（一）进口（Import）、出口（Export）及净出口（Net Export）


进口
 ：本国公司、个人或政府向国外生产者购买商品和服务。


出口
 ：国外公司、个人或政府向本国生产者购买商品或服务。


净出口
 ：一个国家一段时期内的出口总额减去进口总额。

贸易条件（terms of trade）是出口价格指数与进口价格指数之比，基数为100。

（二）贸易盈余（Trade Surplus）和贸易赤字（Trade Deficit）


贸易盈余
 ：净出口为正，即出口总额高于进口总额。


贸易赤字
 ：净出口为负，即出口总额低于进口总额。

（三）封闭性经济（Autarky or Closed Economy）


封闭性经济
 ：自给自足，通常不和别的国家产生贸易往来。


封闭价格
 （autarky price）：自给自足的封闭经济所采用的价格。


世界价格
 （world price）：商品或服务在世界上通行的价格。

（四）自由贸易（Free Trade）与贸易保护（Trade Protection）


自由贸易
 （free trade）：政府对于进出口毫无限制或者对进出口不征收额外费用。


贸易保护
 （trade protection）：政府对进出口施加约束、限制和收费。



【答案及解释】Practice 5.26


C正确。间接税比直接税实施起来更为迅速，此时政府可以增加收入而不产生额外的成本。



二、国际贸易的好处和成本（Benefits and Costs of International Trade）

（一）国际贸易的好处（Benefits of International Trade）

（1）国家从交换（exchange）和专业化分工（specialization）中获益。

（2）行业从更高的规模经济（greater economies of scale）上获益。

（3）家庭与企业会有更多的产品类别（greater product variety）。

（4）竞争增加，资源配置更加有效（allocated more efficiently）。



【答案及解释】Practice 5.27


C正确。自由决断的财政刺激不能够及时生效，是因为存在3种时间上的滞后，其中，A代表实施时滞，B代表认识时滞，而C代表自动稳定器。



（二）国际贸易的成本（Costs of International Trade）

（1）国内企业的产品与进口企业竞争。

（2）不太有效的企业会被迫退出行业。

（3）失业率提高，工人要学习新技能。


【Practice 6.1】答案及解释在本章内

Which of the following statements best describes the benefits of international trade?

A.Countries gain from exchange and specialization.

B.Countries face lower prices for their exports and higher prices for imports.

C.Absolute advantage is a must for a country to benefit from international trade .





【答案及解释】Practice 5.28


B正确。货币政策的实施要比财政政策更加迅速。




【Practice 6.2】答案及解释在本章内

Which of the following statements best describes the costs of international trade?

A.Countries without an absolute advantage in providing a service cannot benefit from international trade.

B.Less-efficient companies may be forced to exit an industry，which in turn may result in higher unemployment.

C.Loss of manufacturing jobs in developed countriesdue to international competition means that developed countries benefit far less than developing countries from trade.





【答案及解释】Practice 5.29


A正确。宽松性货币政策和财政政策对公共和私人部门成长最有效。



三、比较优势与贸易的获益（Comparative Advantage and the Gains from Trade）

（一）绝对优势（Absolute Advantage）与比较优势（Comparative Advantage）

绝对优势是指一国在生产某种产品（或服务）时，比其贸易伙伴使用更低成本或更少资源
 。

比较优势是指一国在生产某种产品时，比其贸易伙伴使用更低的机会成本
 （lower opportunity cost）。

如果两个国家按照各自的比较优势进行专业化分工，那么这两国通过贸易不仅可以增加生产量和消费量，还可以实现国民收入的增加与国民福利的提高。每个国家专注生产有比较优势的产品
 ，然后进行贸易交换，就都能从中获益。



【答案及解释】Practice 5.30


C正确。货币政策收紧，货币供给下降，私人投资会降低；财政政策宽松，政府开支会增加。




【Practice 6.3】答案及解释在本章内

A country has comparative advantage in producing a good if:

A.it is able to produce the good at a lower producing cost than its trading partner.

B.its opportunity cost of producing the good is less than that of its trading partner.

C.its opportunity cost of producing the good is more than that of its trading partner.



例6.1


A、B两个国家都可以生产产品X和Y，A国用同样的资源可以生产10个X或5个Y，B国用同样的资源可以生产9个X或3个Y。试分析A、B两国的绝对优势和比较优势。


解答


A国用同样的资源可以生产的产品X和Y的数量都多于B国，则A国在生产产品X和Y上都有绝对优势。

A国用生产1个产品Y的资源可以生产2个产品X，B国用生产1个产品Y的资源可以生产3个产品X，因此B国在生产产品X上有比较优势，A国在生产产品Y上有比较优势。




【Practice 6.4】答案及解释在本章内

Suppose the opportunity cost of producing tea relative to silver is lower in Tea country than in Silver country.With trade，the silver industry in Silver country would most likely:

A.increase.

B.decrease.

C.remain stable.




【Practice 6.5】答案及解释在本章内

The output per worker per day in each country is as follows:
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Which country has a comparative advantage in the production of good B and what is the most relevant opportunity cost?

A.Japan，2 good B per good A.

B.China，1.5 good B per good A.

C.China，1/3 good A per good B.



(二)李嘉图模型（Ricardian Model）

李嘉图模型的主要观点有：

（1）即使没有生产的绝对优势，比较优势的存在也能从贸易中获益。

（2）李嘉图模型中唯一的生产要素就是劳动力
 ，因此两国劳动生产率的差异，即反映出的技术差异，是比较优势的来源，也是模型中贸易的主要驱动力（key driver）。

（3）技术差异
 导致了机会成本的差异与比较优势的差异。但随着时间的推移，国际技术的交流，技术差异会逐步缩小。



【答案及解释】Practice 6.1


A正确。可以从交换和专业化分工中获益，导致出口价格更高，进口价格更低，国际贸易不一定需要绝对优势，有比较优势即可。




【Practice 6.6】答案及解释在本章内

In the Ricardian trade model，comparative advantage is determined by:

A.technology.

B.the capital-to-labor ratio.

C.the amount of capital and labor.




【Practice 6.7】答案及解释在本章内

In the Ricardian trade model，a country most likely captures more of the gains from trade if:

A.it produces all goods while its trade partner only specializes in one good.

B.the terms of trade are closer to its autarkic prices than to its partner's autarkic prices.

C.the terms of trade are closer to its partner's autarkic prices than to its autarkic prices.





【答案及解释】Practice 6.2


B正确。比较优势（不一定需要绝对优势）即可以通过国际贸易获益。发达国家虽然丧失一部分劳动力岗位会，但也可以从贸易中获益。



（三）赫克歇尔-俄林模型（Heckscher-Ohlin Model）

在赫克歇尔-俄林模型中，假定只有两种生产要素：劳动力和资本
 。这一模型认为生产商品需要不同的生产要素，不仅是劳动力，资本也在生产中起到重要作用。假定不同国家在同一行业的技术不存在差异，生产要素的充裕与稀缺程度是比较优势的来源。

赫克歇尔-俄林模型认为，如果一个国家拥有充裕的某种生产要素，而某产品的生产正好需要密集使用这种生产要素，那么这个国家就在这个商品上拥有比较优势，并且可以专注生产并出口这种产品。


【Practice 6.8】答案及解释在本章内

The Heckscher-Ohlin model states that when trade opens:

A.the scarce factor gains relative to the abundant factor in each country.

B.the abundant factor gains relative to the scarce factor in each country.

C.there is no difference between the scarce factor and the abundant factor.




【Practice 6.9】答案及解释在本章内

Japan has much more capital per worker than China.In autarky each country produces and consumes both computers and shoes. Production of computers is relatively capital intensive whereas shoemaking is labor intensive. According to the Heckscher-Ohlin model，when trade opens:

A.Japan should export computers and China should export shoes.

B.Japan should export shoes and China should export computers.

C.Japan should produce only computers and China should produce only shoes.





【答案及解释】Practice 6.3


B正确。如果一国生产一种产品的机会成本低于其贸易伙伴生产该产品的机会成本，则该国在生产该种产品上就拥有比较优势。



第二节 贸易与资本流动：限制与协议

一、关税（Tariffs）

关税（tariffs）是指政府对进口商品征收的一种税，主要是保护本国类似商品的生产者，也可以用于降低贸易赤字。

征收关税会将进口商品价格提高至自由贸易价格之上，降低进口商品需求，使本国消费者受损，本国生产者获利，本国政府获得关税收入。

总体来看，消费者剩余的减少大于生产者剩余的增加与政府关税收入之和，会产生无谓损失（deadweight loss）
 。

对能影响世界市场价格的大国
 ，征收关税可能会导致出口国的降价，进口国将出口国的一部分收入收归自己所有，从中获利。



【答案及解释】Practice 6.4


A正确。Silver country的银相对于茶叶机会成本更低，应该专注生产银。



二、配额（Quotas）

进口配额（import quota）是政府通过发放进口许可证（import license）的形式来限制本国可进口产品的数量，从而增加本国生产者的产量。

征收关税会使进口商品价格上升，价格上升形成的这部分收入归本国政府所有；而实施进口配额也会提高商品价格，但从中产生的利润通常归外国生产商所有，被称为配额租金（quota rent），除非本国政府针对进口许可证采取有偿拍卖（此时配额租金归本国政府所有）。

实施进口配额后，消费者剩余的减少大于国内生产者剩余的增加与配额租金的总和，国家整体福利减少，会产生无谓损失。



【答案及解释】Practice 6.5


C正确。中国在商品B上更有比较优势，每个商品B的机会成本相当于1/3个商品A的机会成本。




【Practice 6.10】答案及解释在本章内

With respect to an importing country，the implementation of an import quota will most likely decrease:

A.producer surplus.

B.domestic production.

C.domestic consumption.



三、出口补贴（Export subsidies）

出口补贴（export subsidies）是政府发给本国出口商的，其目的是为了刺激出口。

出口补贴也会对社会福利产生不利影响，虽然使本国生产者获益，但是抬高了商品价格，减少了出口国的消费者剩余（consumer surplus）。

随着大国出口的增加，世界市场价格会降低，从而给出口国带来福利损失。



【答案及解释】Practice 6.6


A正确。李嘉图模型中认为技术差异决定了各个国家劳动力生产率上的差异，由此可以推断出各个国家的比较优势。




【Practice 6.11】答案及解释在本章内

Which of the following would most likely increase domestic government revenue?

A.Tariff.

B.Import quota.

C.Export subsidies.





【答案及解释】Practice 6.7


C正确。通过提高产品贸易价格获益，因此贸易价格越远离自己的封闭价格越好，所以与贸易伙伴封闭价格的差距大于与自己封闭价格的差距，可以获利更多。



关税、进口配额和出口补贴的比较如表6.1所示。


表6.1 贸易限制的影响
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【Practice 6.12】答案及解释在本章内

A large country least likely can:

A.benefit from imposing a tariff.

B.benefit from an export subsidy.

C.benefit from imposing an import quota.





【答案及解释】Practice 6.8


B正确。按照赫克歇尔-俄林模型，国家在充裕的生产要素上拥有比较优势，它可以专注生产并出口这种产品。



四、贸易集团（Trading Blocs）

贸易集团（trading blocs）的成员国之间的商品和服务的进出口没有任何限制。

自由贸易区、关税联盟、共同市场、经济联盟、货币联盟作为不同的贸易集团形式，存在层层递进的关系。它们各自的特点如表6.2所示。


表6.2 贸易集团的不同形式
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【答案及解释】Practice 6.9


A正确。日本相对资本密集，因此应生产并出口电脑（资本密集的产品）。




【Practice 6.13】答案及解释在本章内

If two countries have free trade with each other，a common trade policy against all other countries，but no free movement of factors of production between them，then they are part of a:

A.customs union.

B.common market.

C.free trade area（FTA）.



第三节 国际收支平衡表

一、国际收支平衡表（Balance of Payments）

国际收支平衡表（Balance Of Payment，简称BOP）是以复式记账法
 记录与世界上其他国家在一定时间内经济业务的簿记系统，通常是以一个季度或一年为周期。



【答案及解释】Practice 6.10


C正确。进口配额会增加生产者剩余和本国生产量，降低本国消费量。



在国际收支平衡表中，借方总和（sum of all debit entries）等于贷方总和（sum of all credit entries），所有记录的净余额（net balance of all entries）必须等于0。国际收支平衡表的借方和贷方项目见表6.3。


表6.3 国际收支平衡表
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二、国际收支平衡表的组成部分（Balance of Payments Components）

国际收支账户的组成部分包括经常账户（current account）、资本账户（capital account）和金融账户（financial account）。

（一）经常账户（Current Account）



【答案及解释】Practice 6.11


A正确。关税直接增加了政府的收入，进口配额在政府有偿拍卖下会适当增加政府收入，但效果弱于关税。出口补贴会增加政府支出。



经常账户记录商品及劳务
 在国际的流动，分以下4个子账户：

（1）货物贸易（merchandise trade）：所有大宗商品和制成品的买卖和让渡。

（2）服务（services）：包括旅游、交通、工程、商业服务（如法律服务）、管理咨询、会计等服务；新技术、软件、书籍、电影的专利权和版权的收费。

（3）收入（income receipts）：来源于对资产的所有权的收入，如股利、利息等。

（4）单边转移支付（unilateral transfers）：劳工从国外的汇款、国外直接援助。

（二）资本账户（Capital Account）

资本账户记录资本
 的转移，分两个子账户：

（1）资本转移（capital transfers）：包括债务豁免和移民转账，还包括固定资产的过户、与固定资产买卖有关的资金转账、捐赠及遗产税等。

（2）非生产性、非金融性资产
 （non-produced、non-financial assets）的买卖：如自然资源的权利、无形资产的买卖等。

（三）金融账户（Financial Account）

记录投资的流动，分两个子账户：

（1）在国外的金融资产：包括官方储备资产、政府资产、私有资产。

（2）外国在本国拥有的金融资产：包括官方资产与其他外国资产。



【答案及解释】Practice 6.12


B正确。大国通常在征收关税或者进口配额时获得福利增加，在进行出口补贴时会导致福利减少。




【Practice 6.14】答案及解释在本章内

With respect to the balance of payments，importing and exporting consumption most likely defines a deficit in a country's:

A.current account.

B.capital account.

C.financial account.




【Practice 6.15】答案及解释在本章内

The sale of patents would be part of which of the following balance of payments components?

A.Capital account.

B.Current account.

C.Financial account.





【答案及解释】Practice 6.13


A正确。彼此之间自由贸易，对其他国实施共同的贸易政策，但无生产要素的自由流通，属于关税联盟。




【Practice 6.16】答案及解释在本章内

Patent fees are recorded in which of the following balance of payments components?

A.Capital account.

B.Current account.

C.Financial account.



三、国民经济账户（National Economic Accounts）

国民经济账户（national economic accounts）存在以下等式关系：


经常账户（CA）=出口（X）-进口（M）=私人储蓄（Sp
 ）+政府储蓄（Sg
 ）-投资（I）


贸易赤字可能来自本国较低的储蓄（私人储蓄和政府储蓄）或较高的投资。当本国储蓄不足以支持投资时，可通过产生经常账户赤字的方法来进口产品，以满足投资需要，从而提高国家的生产力。


【Practice 6.17】答案及解释在本章内

Which of the following most likely contributes to a current account deficit?

A.Low government spending.

B.Low private savings.

C.Low private investment.





【答案及解释】Practice 6.14


A正确。消费品都属于经常性账户。




【Practice 6.18】答案及解释在本章内

Which of the following deficit conditions is least alarming to the deficit country's creditors?

A.Low household savings.

B.High private investment.

C.High government spending.



第四节 贸易组织

一、国际货币基金组织（International Monetary Fund）

国际货币基金组织（International Monetary Fund，简称IMF）的主要使命是确保国际货币系统、汇率系统以及国际支付的稳定性，使各国可以彼此购买商品与服务。

从投资角度看，国际货币基金组织要确保国家特有的市场风险和全球系统性风险可以得到控制。

二、世界银行集团（World Bank Group）

世界银行的主要目标是帮助发展中国家脱离贫困，实现环境健全的经济增长。

三、世界贸易组织（World Trade Organization）

世界贸易组织（World Trade Organization，简称WTO）是唯一一个在全球范围内监管各国之间跨境贸易关系的国际性组织。


【Practice 6.19】答案及解释在本章内

Which of the following international trade organizations regulates cross-border exchange among countries worldwide?

A.World Bank Group（World Bank）.

B.World Trade Organization（WTO）.

C.International Monetary Fund（IMF）.





【答案及解释】Practice 6.15


A正确。专利权的出售属于对非生产性、非金融性资产的处置，会对资本账户产生影响。




【Practice 6.20】答案及解释在本章内

Which of the following international trade organizations has a mission to help developing countries combat poverty and promote environmentally sound economic growth?

A.World Bank Group（World Bank）.

B.World Trade Organization（WTO）.

C.International Monetary Fund（IMF）.




【Practice 6.21】答案及解释在本章内

Which of the following international trade organizations helps to keep global systemic risk under control by preventing contagion in scenarios such as financial crisis?

A.World Bank Group（World Bank）.

B.World Trade Organization（WTO）.

C.International Monetary Fund（IMF）.





【答案及解释】Practice 6.16


B正确。专利的收费属于经常账户下的服务子账户。




第七章

货币的汇率



本章重点


（1）名义汇率与实际汇率。

（2）即期汇率与远期汇率。

（3）直接标价法与间接标价法。

（4）交叉汇率计算。

（5）利率平价与远期汇率计算。

（6）远期贴水或升水。

（7）不同种类的外汇制度。



第一节 外汇市场

一、外汇市场的功能（Function of Foreign Exchange Market）

（一）外汇市场概述（Overview of Foreign Exchange Market）


1.外汇汇率


外汇汇率（foreign exchange rate）是一个国家的货币折算成另一个国家货币的比率，即用一国货币所表示的另一国货币的兑换比率。

外汇是两种不同货币之间的比价，它反映一国货币的对外价值。


2.基础货币（base currency）及标价货币（price currency）


外汇汇率报价涉及两种货币，其中，以一个单位表示的货币为基础货币
 （base currency，简称bc），用来标价的货币为标价货币
 （price currency，简称pc），表达方式为1单位的基础货币可兑换多少单位的标价货币。

比如USD/EUR=1.2875，即1欧元=1.2875美元。欧元为基础货币，美元为标价货币。



【答案及解释】Practice 6.17


B正确。CA=X-M=Sp
 +Sg
 -I，低私人储蓄最有可能导致贸易赤字。




【Practice 7.1】答案及解释在本章内

Which of the following is least accurate?

A.An exchange rate is most commonly quoted in nominal terms.

B.An exchange rate is the price of one currency in terms of another.

C.An exchange rate between two currencies ensures they are fully convertible.




【Practice 7.2】答案及解释在本章内

An exchange rate between two currencies has changed to 1.4500. If the base currency has appreciated by 10% against the price currency，the initial exchange rate between the two currencies was closest to:

A.1.3182.

B.1.3426.

C.1.3585.





【答案及解释】Practice 6.18


B正确。CA=X-M=Sp
 +Sg
 -I，高私人投资可能导致贸易赤字，但会提升国家的生产力，债权人最不需要担心。



3.名义汇率（nominal exchange rate）与实际汇率（real exchange rate）

外汇市场上观察到的外汇价格是名义汇率
 ，包含了通货膨胀的影响。名义汇率去除了通货膨胀因素以后的汇率，称为实际汇率，是货币真正的购买力。


实际汇率Sd/f
 =名义汇率Sd/f
 ×CPIf
 / CPId




其中，汇率的基础货币是外国货币，标价货币是本国货币，CPIf
 和CPId
 分别代表外国与本国的物价水平。


例7.1


基期时，澳大利亚和美国的CPI都为100，澳元兑美元的汇率为1.60 AUD/USD。

两年后，澳大利亚和美国的CPI分别为112和110，澳元兑美元的汇率为1.67 AUD/USD。则此时澳元兑美元的真实汇率是多少？


解答


澳元兑美元的真实汇率=1.67x110/112=1.64 AUD/USD。




【Practice 7.3】答案及解释在本章内

An increase in the real exchange rate（quoted in terms of domestic currency per unit of foreign currency）is most likely to be associated with a decrease in which of the following?

A.Foreign price level.

B.Domestic price level.

C.Nominal exchange rate.





【答案及解释】Practice 6.19


B正确。世界贸易组织在全球范围内监管各国之间跨境贸易关系。



（二）外汇市场功能（Foreign Exchange Market Function）

外汇市场对投资者来说主要有两个功能：一是利用外汇市场进行对冲（hedge），即套期保值；二是风险承受能力相对较高的投资者，可以利用汇率价格的不稳定来赚取利润，这取决于其对远期外汇价格的预测能力。

即期汇率（spot rate）是指目前
 市场上两种货币的比价，用于外汇的即期交易。

远期汇率（forward rate）是指按照当前的约定，在未来
 某一时刻交割外汇时所适用的两种货币的比价，用于外汇的远期和期货交易。


【Practice 7.4】答案及解释在本章内

In order to minimize the foreign exchange exposure on a Euro-denominated receivable due from a French company in 180 days，a Chinese company would most likely initiate a:

A.spot transaction.

B.forward contracts.

C.real exchange rate contract.



二、外汇市场参与者（Foreign Exchange Market Participants）

外汇市场参与者（market participants）包括外汇市场的卖方和买方。

卖方（sell side）是指外汇服务的提供者，通常是大型跨国银行
 。

买方（buy side）是指需要并接受外汇服务的一方，主要包括公司账户、实际货币账户、杠杆账户、零售账户、政府、中央银行等。



【答案及解释】Practice 6.20


A正确。世界银行帮助发展中国家脱离贫困，促进环境健全的经济增长。




【Practice 7.5】答案及解释在本章内

Which of the following counterparties is most likely to be regarded as a sell-side foreign-exchange market participant?

A.A large corporation that borrows in foreign currencies.

B.A large country's central government.

C.A large bank that trades foreign exchange with various clients.





【答案及解释】Practice 6.21


C正确。IMF要确保国家特有的市场风险和全球系统性风险得到控制。



第二节 汇率计算

一、汇率标价（Exchange Rate Quotations）

汇率标价有两种方法：直接标价法（direct quote）和间接标价法（indirect quote）。

直接标价法（direct quote）是指以一个单位外国货币
 来表示的固定数量的本国货币。

间接标价法（indirect quote）是指以一个单位本国货币
 来表示的固定数量的外国货币。

例如对澳大利亚而言，AUD∶USD=0.6，0.6 USD/AUD，1 AUD=0.6 USD，这3种都是采用间接标价法，且表示同一个意思，即1澳元等于0.6美元。

取其倒数得到直接标价法，USD∶AUD=1/0.6=1.67，1.67 AUD/USD，即1美元等于1.67澳元。

汇率市场上的报价一般分为买价
 （bid price）和卖价
 （ask price或offer price）。

买价（bid price）是指银行愿意买入货币的价格；卖价（offer price）是指银行愿意卖出货币的价格。

一般采用直接标价法
 来计算汇率的变化。比如在直接标价法下，USD/EUR由1.2500变动至1.3000，1欧元的美元价值变动百分比为：1.3000/1.2500-1=4.00%，即欧元兑美元升值4.00%；而1美元的欧元价值变动百分比为：（1/1.3000）/（1/1.2500）-1=-3.85%，即美元兑欧元贬值3.85%。


【Practice 7.6】答案及解释在本章内

What will be the effect on an indirect exchange rate quote if the domestic currency appreciates?

A.Increase.

B.Decrease.

C.No change.





【答案及解释】Practice 7.1


C正确。汇率是一个国家的货币折算成另一个国家货币的比率，即用一国货币所表示的另一国货币的兑换比率，是一个相对比价。汇率通常按名义价格报价。汇率并不代表二者可以全面兑换。




【Practice 7.7】答案及解释在本章内

A US executive checked into a hotel room in Germany and was told by the hotel manager that 1 EUR will buy 1.2983 USD. From the executive's perspective，an indirect exchange rate quote would be:

A.0.7702 EUR per USD.

B.0.7702 USD per EUR.

C.1.2983 EUR per USD.





【答案及解释】Practice 7.2


A正确。基础货币相对于标价货币升值10%，1bc=ypc，y×（1+10%）=1.4500。y=1.4500/1.1=1.3182。




【Practice 7.8】答案及解释在本章内

Over the past year，RMB has depreciated 12 percent against USD. How much has the USD appreciated against the RMB?

A.12%.

B.Less than 12%.

C.More than 12%.



二、交叉汇率计算（Cross-Rate Calculations）

交叉汇率（cross-rate）是指两种货币之间的汇率是通过各自与第三种货币的汇率间接计算出来的。

比如已知加元兑美元的汇率CAD/USD和美元兑欧元的汇率USD/EUR，可以得到交叉汇率，即加元兑欧元的汇率CAD/EUR：


（CAD/USD）x（USD/EUR）=CAD/EUR



【Practice 7.9】答案及解释在本章内

An analyst gathers the following information about currency spot rates:
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The cross-rate CAD/EUR is closest to：

A.0.8228

B.1.2154

C.1.2627





【答案及解释】Practice 7.3


B正确。实际汇率Sd/f
 =名义汇率Sd/f
 ×CPIf
 / CPId
 ，实际汇率上升，往往伴随着名义汇率上升、外国物价上升、国内物价下降。



三、远期汇率计算（Forward Exchange Calculations）

（一）远期升水与远期贴水（Forward Premium and Discount）


1.远期升水（forward premium）


如果货币的远期汇率高于即期汇率（spot rate），则远期升水，表示该货币远期升值，该货币称为强势货币（strong currency）。


2.远期贴水（forward discount）


如果货币的远期汇率低于即期汇率，则远期贴水，表示该货币远期贬值，该货币称为弱势货币（weak currency）。



【答案及解释】Practice 7.4


B正确。为了减少未来欧元标价资产的外汇风险，中国公司可以选择远期合约。



这里需要注意基点（basis point，简称bp）的概念，1个基点表示0.01%，即1bp=0.0001。


【Practice 7.10】答案及解释在本章内

If the base currency in a forward exchange rate quote is trading at a forward premium，which of the following statements is most accurate?

A.The forward points will be positive.

B.The forward percentage will be negative.

C.The base currency is expected to depreciate against the price currency.




【Practice 7.11】答案及解释在本章内

If the spot rate is quoted at 0.1378，and the 3-month forward rate is quoted at 0.1419.The 3-month forward points are closest to:

A.-41.

B.+41.

C.+164.





【答案及解释】Practice 7.5


C正确。大型跨国银行是典型的外汇市场卖方。




【Practice 7.12】答案及解释在本章内

A 6-month forward exchange rate is listed by a dealer at 1.0123. The dealer also quotes 6-month forward points as a percentage at 8.6%. The spot rate is closest to:

A.0.9321.

B.1.0582.

C.1.0994.



（二）利率平价（Interest Rate Parity）

利率平价（Interest Rate Parity，简称IRP）理论认为，远期升水或贴水正好抵消掉两国利率之间的差异，投资者投资任何一种货币，最终都能获得相同收益。即：


（1+id
 ）=S f / d
 x（1+i f
 ）/ F f / d



或


Ff / d
 / S f / d
 =（1+i f
 ）/（1+i d
 ）


利率平价理论将即期汇率、远期汇率与本国和外国的利率水平联系起来。

若i f
 > i d
 ，则本国货币将远期升水，外国货币远期贴水，即利率较高（低）的国家的货币将会在远期市场上贴（升）水交易。

远期汇率可以根据无套利定价（arbitrage-free pricing）关系计算得出。如果利率平价关系不成立，就会出现套利机会（忽略交易成本
 ）。



【答案及解释】Practice 7.6


A正确。在间接标价法下，是1单位本币兑换外币的数量，因此本币升值意味着汇率上升。




【Practice 7.13】答案及解释在本章内

According to the interest rate parity，a forward premium indicates:

A.the interest rate is lower in the price currency than in the base currency.

B.the interest rate is the same in the price currency as in the base currency.

C.the interest rate is higher in the price currency than in the base currency.




【Practice 7.14】答案及解释在本章内

The JPY/AUD spot exchange rate is 66.22，the JPY interest rate is 0.50%，and the AUD interest rate is 3.41%. If the interest rates are quoted on the basis of a 360-day year，the 180-day forward exchange rate in JPY/AUD would be closest to:

A.64.36.

B.65.27.

C.67.21.





【答案及解释】Practice 7.7


A正确。对于美国人来说，美元（USD）是本币，间接标价法下1 / 1.2983=0.7702 EUR/USD。



第三节 汇率制度

一、汇率制度的类别（A Taxonomy of Exchange Rate Regimes）

（一）自身不发行货币的国家

自身不发行货币的国家有两种汇率制度：


1.美元化（dollarized）


一国可以使用别国的货币，这里的“美元”泛指一切被选择作为替代货币的强势货币，其中主要是美元。由于不发行自己国家的货币，这个国家无法自行制定货币政策。


2.货币联盟（monetary union）


一国可以和其他国家一起参与联盟，使用同一种货币，但这样会使得成员国丧失制定自己国家的货币政策的能力。



【答案及解释】Practice 7.8


C正确。RMB相对USD贬值12%，USD相对RMB升值1/0.88-1=13.63%。



（二）自身发行货币的国家

自身发行货币的国家有7种汇率制度：


1.货币局（currency board）


政府以立法形式
 明确规定，承诺本币与某一确定的外国货币之间可以以固定比率
 进行无限制兑换，并要求货币当局确保这一兑换义务的履行。



【答案及解释】Practice 7.9


B正确。CAD/EUR=（USD/EUR）×（CAD/USD）=1.2388×0.9811=1.2154。




2.固定平价（fixed parity）



盯住
 单一货币或者一篮子货币，汇率波动最大幅度不超过中心汇率的+/-1%。政府会对汇率进行干涉，包括直接干涉（direct intervention）和间接干涉（indirect intervention）。


3.汇率目标区（target zone）


政府设定本国货币兑换其他货币的中心汇率（central rate），并规定汇率上下浮动的幅度（例如+/-2% ）。


4.爬行盯住（crawling peg）


政府按预先宣布的固定范围对汇率做较小的定期调整，或对选取定量指标的变化做定期调整，使汇率逐步趋向目标水平，分为被动和主动爬行盯住。


5.爬行区间（crawling bands）


货币当局首先让汇率盯住某个货币，随后允许汇率变动的区间随着时间的增长而增加。


6.管理浮动（managed float）


货币当局试图根据一些特定指标来影响汇率，这些指标包括国际收支账户、价格稳定性、就业率等。


7.独立浮动（independent float）


汇率由市场决定，货币当局的独立货币政策目标在于价格稳定和充分就业。



【答案及解释】Practice 7.10


A正确。基础货币远期升水，远期汇率高于即期汇率，基础货币远期升值。远期点数与汇率变动率为正。




【Practice 7.15】答案及解释在本章内

A fixed exchange rate regime in which the monetary authority is legally required to hold foreign exchange reserves backing all of its domestic currency issuance is best described as:

A.dollarization.

B.a currency board.

C.a monetary union.





【答案及解释】Practice 7.11


B正确。0.1419-0.1378=0.0041=41 bp。




【Practice 7.16】答案及解释在本章内

In Practice，both a fixed parity regime and a target zone regime allow the exchange rate to float within a band around the central rate. The most likely explanation is that the band allows the monetary authority to:

A.be less active in the currency market.

B.earn a spread on foreign exchange transactions.

C.be more active in monetary policy.





【答案及解释】Practice 7.12


A正确。远期汇率为1.0123，远期升水为8.6%，s×（1+8.6%）=1.0123，则即期汇率s=1.0123 / 1.086=0.9321。



二、理想化的汇率制度（Ideal Exchange Rate Regime）

理想化的汇率制度是指两种货币之间的汇率都是可靠的固定值，所有的货币都可以充分兑换（fully convertible），每个国家为了满足本国的目标，可以充分实施独立的货币政策。



【答案及解释】Practice 7.13


C正确。远期升水意味着基础货币远期升值，对应基础货币的利率偏低，标价货币的利率偏高。




【Practice 7.17】答案及解释在本章内

Which of the following is not a condition of an ideal exchange rate regime?

A.Fully convertible currencies.

B.Fully independent monetary policy.

C.Independently floating exchange rates.





【答案及解释】Practice 7.14


B正确。F=66.22x（1+0.005x180/360）/（1+0.0341x180/360）=65.27。





【答案及解释】Practice 7.15


B正确。货币主管当局被法定要求持有与本区域货币同等金额外汇储备的固定汇率制度被称为货币局制度。





【答案及解释】Practice 7.16


C正确。固定平价和汇率目标区允许汇率在一定范围内浮动。这个范围是为了让货币当局可以在货币政策上有更多的自由度。





【答案及解释】Practice 7.17


C正确。理想化的汇率制度，不应该包括完全独立浮动的汇率，而应该是任意两种货币之间的汇率都是可靠的固定值。
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Authorized shares 100 000
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Outstanding shares 70 000
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Shares of common stock 200 000
Net income for the year $ 300 000
Par value of a 4% coupon rate convertible bonds $2 000 000
Par value of a 8% dividend rate cumulative preferred stock $400 000
Tax rate 30%
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Units produced and sold 10 000
Degree of operating leverage 2
Degree of financial leverage 3

Expected growth in units sold 5%
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Selling price per unit $10
Variable cost per unit $8
Fixed operating costs $20 000
Fixed financing costs $7 000
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Operating income $200 000
Debt interest expense $50 000
Common dividends $20 000
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20X4 Jan 01 shareholders’ equity $ 3 000 000
20X4 Net income $ 500 000
20X4 Dividends paid $200 000
20X4 Dec 31 shareholders’ equity $4 000 000
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Current share price $50
Current dividend per share $5
Stable dividend payout ratio 40%

Historical return on equity 10%
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Estimated income $ 300 000
Estimated expenses $200 000
Beginning retained earnings $ 1 000 000

Estimated distributions to owners $ 30 000
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Shares outstanding 1 million
Total market value $ 120 million
Par value per share $ 100
Annual dividend per share $6
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Issued long-term bond $ 100 000
Repaid short-term debt $ 55 000
Purchased inventory for cash $20 000
Purchased copyrights for cash $60 000
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Equity beta
Equity risk premium
Risk-free rate

Before-tax cost of debt
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IFRS US GAAP
I HIFE (interest received) CFO 5§ CFI WA CFO
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Market value of debt $ 1 million
Market value of equity $2 million

Marginal tax rate 30%
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operating activities financing activities
A, - $75000 + $ 100 000
B. - $20000 + $45 000
C. - $80000 + $45 000
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X, =3/(1/5.2 +1/5.8 +1/6.6) =5.81
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Boratest = Basset X [1 + (1-t) x—]
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US GAAP? IFRS?
A. No No
No Yes
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Stock price per share on 1 January 20X1  $6.00
Dividends paid per share $0. 60
Holding period return for year 20X 1 30%
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Country equity risk premium
Equity beta

Long-term corporate debt yield

2%
0.9
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Face value $1 000
Market value $1 050
Coupon rate ( semiannual-pay) 4%

Term to maturity 20 years
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Capital source Market value Before-tax cost
Debt $200 000 6%

Preferred stock $300 000 8%

Common equity $500 000 12%
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Bond Coupon rate Required by Market Time to Maturity
1 5.00% 5.00% 3 years
2 5.00% 5.20% 3 years
3 5.20% 5.00% 3 years
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31 Dec 20X3 31 Dec 20X4
LIFO inventory $40 000 $50 000
LIFO reserve $2 000 $3 000
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IFRS US GAAP
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A 100. 63 5.46 6.12
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