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译者前言

现代西方投资学是投资管理和投资理论几十年发展的结晶，它应投资管理的需求而产生，在投资理论的发展下发展。对其发展的历史性考察，既可以让我们了解当今西方投资学的动态，也有助于我国投资学内容的合理定位。


一、西方投资学的发展


西方投资管理经历了三个发展阶段：投机阶段、职业化阶段和科学化阶段。20世纪30年代以前为投机阶段。市场如赌场，交易者凭借赌徒般的狡诈，雄厚的资金实力，操纵价格，牟取暴利。在此阶段参与市场所需的技巧最好是靠观察和亲身体验获得，读书并非有效的办法。因此，那时并没有对投资管理进行系统论述的教科书。

以1933年美国颁布的《证券法》和1934年颁布的《证券交易法》为标志，投资管理进入了职业化阶段。整个投资业开始注重提高职业道德标准，实行标准化操作，树立良好的社会形象。为此，证券交易所严格了入场要求，公平交易的规则和自律监督机构也陆续建立。投资者的主要精力开始放在研究合同上的条文、进行财务分析与计算、调查对方的资信上。由于投资法规日益完善，投资市场变得较为安全，投资活动大众化，投资学教科书作为一种普及性的工具开始涌现。在这一阶段，教科书着重叙述投资者应遵循的法规和投资程序。

在投资的职业化过程中，投资理论的研究也逐步展开。经济学家们把经济理论和数理统计知识引入到投资领域，使投资管理向科学化方向迈进。很难指出投资管理科学化阶段的确切发端，通常，人们习惯以1952年3月Harry Markowitz在《金融杂志》上发表的题为《资产组合选择》的论文为其标志。Markowitz在文中论述了寻找有效资产组合边界(efficient port folio frontier，即在给定风险水平下所有收益最高的资产组合的集合或在给定收益水平下风险最小的资产组合的集合)的思想和方法，奠定了投资理论发展的基石。Markowitz的模型没作任何假设，其计算结果是十分精确的。但是，这一方法涉及计算所有资产的协方差矩阵，面对上百种可选择资产，其计算量是相当可观的，在当时的技术条件下难以应用。

1963年，Markowitz的学生William Sharpe根据Markowitz的模型，建立了一个计算相对简化的模型——单一指数模型，这一模型假设资产收益只与市场总体收益有关，使计算量大大降低，打开了当代投资理论应用于实践的大门。如今，Markowitz的模型被广泛应用于不同类型的资产组合。而Sharpe的模型则被广泛应用于同类资产内部不同资产的组合。Markowitz 本人也正将这些技术应用于证券组合的实际管理。

也是在60年代初期，金融经济学家们开始研究Markowitz的模型是如何影响证券的估值的，这一研究导致了资本资产定价模型CAPM的产生。CAPM由William Sharpe(1964)、Jan Mos sin(1966)和John Lintner(1965)分别独立地导出。这一模型阐述了在投资者都采用Markowi tz的理论进行投资管理的条件下，市场价格均衡状态的形成，把资产预期收益与预期风险之间的理论关系用一个简单的线性方程式表示出来。在实践中，很多专家用它来估计资产收益，指导投资行为，确定投资策略。

尽管CAPM由于其假设条件的超现实性而一直难以得到验证，对它的讨论却长盛不衰。而在1977年当Roll对其有效性提出质疑后，这种讨论发展到了一个新的阶段。一方面，其他资产定价模型开始出现，其中以套利定价模型APM为最著名，其地位已不低于CAPM；另一方面，人们通过释放旧的CAPM的假设条件而发展了多种CAPM，以使其更接近现实。资产组合理论和资产标价模型的发展为科学评价职业货币经营者的业绩提供了依据。

60年代中期Eugene Fama提出了一个绝妙的假设：如果市场分析家都能快速、有效地消化信息，则任何形式的证券分析都不可能产生异常的收益，同时，由于信息事件的发生是随机的，证券价格的运动也就是不规则的，这样，技术分析就是毫无意义的了。Fama假设的一个重要结论便是，在一个高效的市场中，任何资产的价格都是其均衡价值的真实反映。投资理论的研究很多都是以此为前提条件的。不过，实际市场并非如此完美，在大量的经验性研究结果中，既有支持它的，也有提出反面证据的。这的确是一个很矛盾的概念，否则，证券分析这一职业早就不复存在了。

这三大投资理论在众多学者的讨论中逐渐完善、深化，成为投资理论的主流。这些理论不仅以各种方式应用到实际投资管理中去，还打入投资学教科书，并使教科书发生了结构和内容的变革。

五六十年代的教科书，在介绍投资法规和程序的基础上，着重讲述投资的基础分析与技术分析，以此为依据进行投资管理。七八十年代，投资理论日益成熟，形成体系，挤入教科书，但投资分析的地位仍未受到影响，投资理论总是被放在最后。由于当时的人们既固守传统投资分析对投资管理的重要意义，又看好科学的投资理论，因此，很多教科书都像百科全书一样包罗万象。

进入90年代，资产价格波动和投资管理的历史使人们认识到凭借资产价格预测来进行投资管理是不可靠的，还是应把重点放在科学地选择资产、确定最佳资产组合上，这样，投资理论便取代了投资分析，跃居教科书之首要地位，而投资管理的内容也做了相应的调整。传统的基础分析和技术分析方法不复存在，代之以投资理论的应用。同时，随着衍生资产及其市场的发展，利用它们进行投资管理也成了热门话题。


二、现阶段我国投资学内容的合理定位


从西方投资学的发展过程来看，投资学的发展与投资市场的发展、投资管理的需要是相辅相成的。我国证券市场还处在形成和规范化阶段，普及投资基础知识和有关法规是市场发展的最基本要求，这方面的社会需求非常强，工作量也是非常大的。投资学作为系统、科学地研究投资过程和投资行为的应用学科，应该以现实需要为己任，此外，作为一门新兴学科，它也应该首先构造自己的基础。但是，从财经类本科的教学体系看，有关证券市场的基础知识在一些核心课程中已有介绍，如货币银行学，因此，投资学不应以基础知识贯穿始终，可以考虑把基础知识集中压缩起来，作为预备知识放在开始部分。投资学作为一门应用学科，应该有较深刻的内容和可以指导实践的东西。

西方投资理论在投资管理的变革和投资学的发展中发挥了积极的促进作用，积极介绍西方投资理论、努力探索在中国投资环境下的应用，对我国投资学的未来发展、加速投资的科学化管理是必要的。可以这样说，在激烈竞争的推动下，西方的专家学者们已经对投资的各个方面均做了出色的研究。把他们的成果拿来，依据国情作适当的调整，是我国投资学发展的捷径，也可使我国投资学不至于过分落后于现代投资学的发展。

在西方投资理论中，首先应该介绍的是资产组合理论，这一理论经过几十年的发展已日臻完善，具有很大的实用价值。其思想早已为我国学术界接受，关键是要研究如何结合中国的现实和可能，把它应用到实际管理中去。资本市场均衡理论、套利理论及市场有效性理论尽管其无论是学术研究还是管理应用在西方都已达到相当水平，但由于我国的经济理论研究方法、思维方式与西方不同，投资理论的研究水平相差甚远，因此，过于详细的论述会事倍功半，但其成果还是应该予以介绍的，以供有兴趣者参考。

基础分析和技术分析很适合当前我国经验型投资管理的需要，是当前投资管理的主要工具，尤其是基础分析，即使是在科学化管理中也是必要的，所以，在我国现阶段的投资学中应有一席之地，但不要使之成为主要部分。这是因为，首先，西方投资管理发展的历史已经说明了这两种方法的局限性并已经产生了更科学的管理理论和方法；其次，基础分析所要做的是宏观和微观经济分析，内容庞杂；技术分析则是仁者见仁，智者见智。二者无论是知识还是技能，都来自不止一门学科，全面的介绍等于是各门课的汇总，而且具体做法受个人素质、信息来源和技术条件影响较大，因此，不如直言其基本精神，由想做证券分析的人自己去选择、创新。


三、《投资学》一书的知识结构和内容正符合我国当前的实际需要


《投资学》一书既顺应了西方投资学的发展趋势，又符合我国当前的实际需要，其特点可归纳如下：


1.知识结构合乎西方投资学的发展趋势。


《投资学》一书把已经成为西方投资学主导理论的现代组合理论放在了首要的位置，作了全面系统的介绍，同时，由于在这本书初版所处时代，基础分析是一种主要的投资管理方法和工具，因此，基础分析不可避免地是教科书的一个主要部分，经过五次修订，这一部分内容仍被保留下来，但顺应时代的发展，把它放在了教科书的后半部分，居次要地位。所以说，这本书既不同于七八十年代百科书式的教科书，也不同于1994年以后出版的被现代投资理论垄断的教科书，它在这两者之间有一种承前启后的作用。


2.知识内容全面、系统、深刻，符合我国当前的实际需要。


本书不仅全面、系统地介绍了现代投资理论、组合管理方法、衍生金融工具和基础分析的核心内容，作为教科书，更对基本概念作了详细的说明，如对于“卖空”这一概念，书中详细阐述了卖空是一种什么样的行为、卖空应遵循的规则及卖空的实例，有助于加深对有关问题的理解。因此，尽管这本教科书在结构上不是很前卫的，但此结构和内容却正符合我国当前的实际需要。

此外，《投资学》一书的主要作者William F.Sharpe是投资学中的主要理论单一指数模型和CAPM的建立者，他长期从事金融理论的研究，发表了大量的论文，为投资理论的发展做出了不可磨灭的贡献，为此，他在1990年被授予诺贝尔经济学奖。能看到他通俗易懂地解释投资学的理论的作品，实为幸事。

本书译者





英文版序言

投资管理曾经似乎是很容易的，对有钱的投资者来说，其资产组合构成的大部分是美国工业公司的蓝筹股票和债券，以及美国财政部的短期、中期和长期债券；对资金不充裕的投资者来说，他们的选择并不多，主要限于储蓄账户和美国储蓄债券。如果把投资环境比作一家冰激凌店的话，我们可以说，在过去的几十年里，它只向消费者提供巧克力和香草两种口味的冰激凌。

作为现代社会多样化的写照，这家冰激凌店现在向投资大众提供的口味多种多样，令人眼花缭乱。美国大公司的股票、债券和美国财政部债券仍然是主要的选择，但是，投资者正面临越来越多的其他选择，例如，美国小公司的股票、总部不在美国的公司的股票和债券(如总部在伦敦)、高收益债券、有担保的抵押债券、浮动利率债券、互换、买入期权、卖出期权、期货合约等。不仅如此，随着先进的通信和计算机网络技术的采用，以及共同基金市场的扩大，无论是对于大投资者还是中小投资者，购买有价证券的成本越来越低，也越来越方便。

投资环境的复杂化增加了投资学教科书的写作难度。所有传统的和新的证券都值得一写，这对我们作者无疑是个巨大的挑战，我们必须以简明扼要的语言，理论结合实际地描述这些证券。然而，由于投资业正在发生着飞速的变革，因此，我们还必须介绍新的投资管理技术。从而，如何防止教材变成一本百科全书，这本身就是一项很艰巨的任务。

自1978年本书首版面世以来，《投资学》的主题已经有了很大的发展，例如，近年来，国际投资迅速扩张，互换、抵押等衍生金融工具日益流行，投资者越来越注重投资的“风格”。我们的任务就是要不断更新，以保证《投资学》能为学生和教师提供最全面的投资环境概览，我们自信已经做到了这一点，希望你也这样认为。

《投资学》这本书是为本科高年级学生和研究生设计的。我们假设学生们已经接触过经济学、会计学、统计学和代数的基础知识，而且我们相信，投资专业的学生所接受的教学应该而且必须兼顾投资理论和投资实践两个方面，同时又不让他们为过多的细节所束缚。一本教科书如果只局限于对制度特征的介绍上，就无法使学生理解投资业从业者所面临的微妙而重要的问题。

任何一位教科书的作者都清楚，从前的作品总是有改进的余地的，即使是像这本多年一直出版的书也不例外，这些年来，我们从教师和评论家那里获得了许多有益的建议，每次再版，我们都对这本书的广度和布局进行改进，在这第五版中，我们在以下几方面做了补充和完善：

(1)更多的国际内容。投资业的全球化进程正在快速推进，学生熟悉日趋多样化的国际投资概念是十分必要的，第26章专门探讨国际投资的问题，在其他章节中我们也在适当的地方加入了国际证券和国际证券市场的讨论。

(2)扩充了期权和期货的内容。增加了对互换的介绍。这些衍生证券的使用在机构投资者中已经很普遍，故此，第20章和第21章有所扩充，以更充分地介绍期权和期货的基本概念，此外，第24章增加了介绍互换的一节。

(3)更新资料。我们对一些地方进行了更新，以便使学生跟上投资领域的最新发展步伐，根据新的资料，我们修改了图表，此外，还增加了对当前一些重要学术问题的讨论。

我们在写作这本书的过程中学到了很多东西，希望你的收获比我们更多。尽管我们尽了最大的努力来清除书中的错误，但是，经验告诉我们，尽善尽美是无法实现的，因此，我们衷心希望学生和教师把他们的建设性意见传递给我们。

威廉·F·夏普





第1章 导论

本书是关于有价证券投资的，故而其内容主要集中在投资环境和投资过程上。投资环境包括各种可交易的证券以及在什么地方和如何进行交易；投资过程涉及有价证券投资对象、投资规模和投资时机的确定。在深入讨论投资环境和过程之前，我们先来考察一下“投资”这一概念。

从广义上讲，投资是为未来收入货币而奉献当前的货币。投资一般具有两点特征：时间和风险。奉献是当前发生的、确定的，要是有回报的话，也是以后才有，而且数量是不确定的。有时，时间因素是主要的，如政府债券；有时，风险因素是主要的，如普通股的买进期权；有时，两者都是重要的，如普通股。

人们经常对投资和储蓄进行区分。储蓄被定义为放弃消费的结果；投资则被定义为可导致未来国民收入增加的实际投资。这种定义在其他地方或许是有用的，但在这儿的意义不大，这里区分一下实物投资和金融投资倒是很有用的。

实物投资总与实际资产有关，如土地、机器、厂房；金融投资离不开一纸合同，如普通股、债券。在原始经济中，大多数投资是实物性的，而在现代经济中，大部分投资都是金融的，投资机构在提供高度发达的金融投资服务的同时大大促进了实物投资。总的来说，这两种投资形式是相互补充的，而不是相互竞争的。

公寓房的融资是一个最好的例子。就砖和泥灰而言，公寓无疑是实物投资，但是，用于支付土地和公寓建设的钱是从哪来的呢?有些是来自直接投资，如一位有钱的医生要建造一所公寓房的话，可能会用他自己的一部分钱来资助建设工程，其他资金来自住房抵押，从本质上说，就是有人贷款给医生，贷款的偿还在以后的很多年内按特定的方式、固定的数量偿还。在典型的情况下，贷款人不是个人而是充当金融中介的机构，这样，医生对公寓房做了实物投资，而机构对医生做了金融投资。

第二个例子，我们来看一下当通用汽车公司需要资金支持工厂建设时的情况。这里，实物投资可能来自在初级市场上新发行的普通股票，普通股对购买者来说是一种金融投资，他们以后可能会在二级市场(如纽约证券交易所)把这些股票卖出。二级市场的交易是不会给通用汽车公司带来任何货币的，但是，这一市场的存在使普通股更有吸引力，从而促进了实物投资。

以上这些例子，介绍了投资环境的三个主要因素：证券(也被称为金融投资和金融资产)、证券市场(也被称为金融市场)和金融中介(也被称为金融机构)，下面将对它们作更详细的讨论。





投资环境


证券


人们向典当商借钱的时候，必须留下一些有价值的东西作抵押，如果不偿还本息，典当商就可以把当品卖掉，以收回贷款本息，甚至获利。协议的条款记录在当票上。当一个大学生借钱买车时，在贷款还清之前，汽车是在贷款人名下的，一旦发生违约，贷款人就能收回并卖掉汽车，以拿回成本，在这种情况下，州签发的正式的所有权证明就是贷款的一种保障。

当一个人为度假而借钱时，他可能仅仅是在一张纸上签字，承诺偿还本息而已，由于没有抵押品，这笔贷款就是无保障的(所谓抵押品是指当发生违约时，归贷款人所有的特定资产)，在这种情况下，贷款人为追回贷款就不得不与借款人诉诸法庭，而这种贷款的证明只是一纸借据而已。

公司在借款的时候不一定要提交抵押品。例如，有些贷款可能会有特定的财产(如建筑物或设备)作抵押，这些贷款以抵押债券为载体，债券上注明偿付条款和抵押给贷款人以备违约的特殊资产。然而，更一般的做法是公司以它的信誉作担保，也许还会附上一些当违约事件发生时的处理办法的条款。这种字据被称为信用债券。

最后，一家公司可赋予投资者分享利润的权利，在这种情况下，公司无须提供抵押品，也不必作不可撤销的承诺，公司只是不断地以董事们认为合适的数量进行支付，为防止严重的渎职，投资者被赋予选举董事会成员的权利，投资者的财产权以普通股股份的形式表示，这种股份可以被转让，股份所具有的权利也同时发生转移。普通股的持有人被说成是公司的所有者，从理论上说，可以通过董事会对公司的运营进行控制。

一般来说，投资者对一定财产或财富的权利以及行使这些权利的条件是以一纸凭证为代表的。这一纸财产权利的证明被称为证券，它可以被转让给另一位投资者，权利和条件随之同时转移，从当票到通用汽车的普通股股份都是证券，所以，证券一词被解释为在规定条件下取得未来收益权利的法定代表。证券分析的基本任务就是通过分析未来收益的大小、获取条件和可能性来确定价格偏离价值的资产。

总的说来，本书的重点在于那些能容易和有效地在投资者之间转移的证券，因此，我们将讨论的是普通股、债券而不是当票，尽管本书中的大部分资料对这三种工具都适用。

图1—1和表1—1显示了自1926年至1993年这68年间，投资于4种证券的年收益状况。图表反映的是投资者的财富在各种证券上年初到年末变化的百分比，这一数值被称为收益率，或简称为收益，具体计算公式如下：
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在计算证券的收益时，假设投资者在期初购买一个单位的证券，投资的成本就是公式(1.1)中的分母值，分子值回答的是一个简单的问题：投资者在期末是盈还是亏?

例如，假设威吉特公司的普通股年初售价为每股40美元，年末售价为45美元，年中按每股3元派息，威吉特公司股票的年收益率就可计算如下：
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国库券(treasury bills)


图1—1中所列的第一种证券涉及对美国财政部的短期贷放款，这种贷款的风险很小，偿付无须作承诺，尽管收益率在不同时期是不同的，但在每一时期的期初都可确切地知道。国库券投资的年收益率最高为1981年的14.71%，最低为1938年的近乎为零的0.2%，在这68年中，年均收益率为3.74%。


图1—1 1926—1993年年收益


[image: 2]
 





表1—1 股票、债券、国库券的年收益率和消费价格指数变化(%)
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长期债券(long-termbonds)




图1—1中的第二、第三种证券为债券，因此，也是涉及贷放款。每一种债券代表着某一发行者(借款人)对投资者(贷款人)的一种相当长期的承诺，这种承诺就是，在一定时间(到期日)之前每年支付一定量现金(年息)，到期本金也一并支付。这种债券的买卖价格是不确定的，因此，尽管年息的支付很容易预测，但是，债券的期末售价在期初却是相当不确定的，从而也就很难预测将来的收益。

第二种证券(长期政府债券)涉及对美国财政部长达20年的贷款，被称为政府债券(treasury bonds)，第三种证券(长期公司债券)涉及对高资信公司20年的贷款，被称为公司债券。到目前为止，这两种债券在1982年都获得了最高的收益率，其中，政府债券为40.36%，公司债券为43.79%。最低年收益是在不同的年份，政府债券收益率最低的年份是1967年(-9.18%)，公司债券收益最低的年份为1969年(-8.09%)。注意，从收益率的平均值来看，政府债券高于国库券(5.36%＞3.74%)，公司债券高于政府债券(5.90%＞5.36%)，虽然第二、第三种债券是不同的，但是，它们的平均收益率都要高于国库券。


普通股(common stock)


第四种也是最后一种证券是普通股，代表公司对定期支付董事会认可的现金股息的承诺，尽管下一年度现金股息的数量要受不确定因素的影响，但还是可预测的。然而，股票的买卖价格波动是很大的，这使得年收益率的预测相当困难。图1—1显示了一个股票组合的收益情况，这一组合是由标准普尔公司(Standard & Po or's Corporation)选择的500家公司的股票所构成的，用来代表普通股的平均业绩。收益率从振奋人心的1933年的53.99%，到1931年令人沮丧的-43.34%不等，平均年收益率为12.34%。这种投资能提供比公司债券的平均收益高得多的收益，然而，它们也有相当大的不确定性，因为，它们比任何一种长期债券的波动都大。

表1—1列举了图1—1中4种证券各年年收益率的数据，表中还包括有反映生活费用变动情况的指标——消费价格指数(CPI)的年变动率，表底是年收益的平均值，再下面是年收益的标准差，该指标用来衡量各种证券年收益率的波动情况。表1—2提供了1970年至1992年间美国、日本、德国和英国的证券的年均收益和标准差。图1—1、表1—1和表1—2的历史资料说明了这样一个基本原则：风险与收益总是相伴随的，即平均收益较高的证券的风险也比较高。


表1—2美国、日本、德国、英国的证券统计数据，1970—1992年
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值得注意的是，历史的波动性并不一定能代表未来的风险，前者与过去一些时期的记录有关，后者必须考虑未来的不确定因素。以国库券的收益分布为例，尽管不同时期的价值是不同的，但是，它在任何时期的收益水平和无风险性都是事先可知的。相反，普通股的年收益却是很难预测的，对于这种投资而言，历史的波动性是衡量未来收益不确定性的一项很好的指标。

要想看一下预测普通股收益率的困难，你可以把表1—1中的数据自1941年起遮起来，试着猜1941年的收益率，然后，把1941年的收益率打开，再猜1942年的，如此一年一年地做下去，同时，观察自己预测的准确性，你会发现，除非你特别聪明或特别走运，股票收益的历史分布对你预测下一年度的收益的帮助微乎其微。以后你会看到，证券收益的这种盲动性是有效市场的一个特征(有效市场的价格可以充分敏锐地反映信息)。

这四种证券中有哪一种明显是最好的吗?没有。简单地说，一种或一组证券的好坏的评价，取决于投资者的情况和他相对于风险厌恶和对收益偏好的程度，有些证券对于个别人或特定的投资目的来说可能是好的或不好的，然而，很难说，一种证券对所有人和投资目的来说都是不好的，这种情况在有效市场中是不会出现的。


证券市场


证券市场是促进金融资产交换的机制，是为了把证券买卖双方联系起来而存在的，证券市场的分类方法很多，一种是已经提到过的——初级市场和二级市场，这里的主要区别是看证券是否是由发行人提供出售的。有趣的是，初级市场可以分为新发(unseasoned new issue)和续发(seasoned new issue)两个亚市场，新发是指一种证券第一次提供给公众，续发是指增加发行一种已发行的证券。新发通常也被称为首次公开发行(initial public offering，IPO)。

另一种分类方式是看金融资产的期限，货币市场金融资产的期限在一年及一年以下，资本市场金融资产的期限在一年以上，所以，国库券是在货币市场上交易，政府债券是在资本市场上交易。


金融中介


金融中介，亦即金融机构，是以自己为债务人发行金融债权，再用发行收入购买金融资产的组织。由于任何一个组织的资产负债表的右方都有金融债权，因此，金融中介与其他类型的组织的重要区别就体现在资产负债表的左方。

例如，一家典型的商业银行以债务的形式发行自己的债券(如支票账户和储蓄账户)，一家典型的生产企业也是如此；然而，商业银行的资产显示，银行把钱投资于对个人和公司的贷款和国库券之类的政府债券上，生产企业则把钱投资在实际资产上。于是，银行被归为金融机构，生产企业则不是。其他类型的金融中介还有储蓄和信贷协会、储蓄银行、信用社、人寿保险公司、共同基金和养老基金。

金融机构为企业提供了一种间接获得资金的方法。如图1—2(a)所示，公司可以像前面提到的那样利用初级市场从公众那里直接获得资金；另外，它们也能通过银行间接地从公众那里获得资金，如图1—2(b)所示，在这种情况下，公司付给金融中介证券以获取资金，金融中介则通过允许公众投资于支票和储蓄账户而获得资金。


图1—2 公司获得资金的方法


[image: 5]
 








投资过程

如前所述，投资过程描述的是作为一名投资者，应如何决定投资哪些有价证券、怎样投资及何时投资，作这些决策的五个步骤构成了投资过程的基础：

1.制定投资政策。

2.进行证券分析。

3.构建投资组合。

4.修正投资组合。

5.评估投资组合的业绩。


投资政策的制定


制定投资政策作为投资过程的第一步，涉及到决定投资目标和可投资财富的数量。由于风险和收益呈正相关关系，所以，把大笔赚钱定为投资者的目标是不合适的，合适的说法应该是以赚大钱为目标，同时，也承认有可能发生较大的亏损，投资目标的表述应包括风险和收益两项内容。

投资过程中的第一步，确定了在最终投资组合中可能的金融资产的类别特征，这一特征是以投资目标、可投资财富的数量和投资者的税收状况为基础的，正如，像后面将看到的那样，通常，个人投资者购买优先股或免税投资者(如养老基金)购买免税证券(如市政债券)是不可理解的。


证券分析


证券分析作为投资过程的第二步，涉及到对金融资产第一步所确定的各类中的个别证券或证券群进行考查。这种考查的一个目的就是确定那些价格偏离价值的证券。证券分析的方法很多，这些方法大多可归入两类：第一类为技术分析，使用这类方法作证券分析的人被称为技术分析家；第二类为基础分析，使用这类分析方法的人被称为基础分析家。在讨论这两类方法时，先以普通股为对象，以后再把它们应用到其他金融资产的分析中去。

技术分析的最简单的形式无非是研究股票市场价格，以预测某一特定企业普通股未来的价格波动。为了确定价格波动的周期性趋势和特征，首先要研究一下历史价格，然后，分析近期股价，以确定正在出现的与过去相似的趋势和特征。这种套用过去的价格波动模式来确定正在出现的价格趋势和模式的做法，是建立在相信趋势和模式会再现的基础之上的。因此，技术分析家是希望通过确定正在出现的价格趋势和样式来准确地预测某种股票的未来价格走势。

基础分析的前提条件是：任何金融资产的“真实”(或“内在”)价值等于这项资产的所有者的所有预期收益流量的现值。据此，股票基础分析家试图预测这些现金流量的时间和数量，然后再利用适当的折现率把它们折算成现值。具体来说，基础分析家不仅必须预测折现率，而且还必须预测这种股票未来的股息流量，这相当于预测企业的每股平均收益和派息率。股票真实价值一经确定就可以用它来与这种股票的市场价格进行比较，从而鉴别这种股票的定价是否恰当，真实价值低于当前市场价格的股票被认为价值(价格)高估，而那些真实价值高于当前市场价格的股票则被认为价值(价格)低估了。真实价值和市场价格差异的大小也是一项重要的信息，它部分地影响着分析家对股票价格偏离的判断，基础分析家相信，任何较大的价格偏差都会被市场纠正，即价值低估股票的价格会有较大幅度的上升，价值高估股票的价格会有较大幅度的下跌。


投资组合的构建


组建投资组合是投资过程的第三步，它涉及到确定具体的投资资产和投资者的财富在各种资产上的投资比例。在这里，投资者需注意选股、选时和多元化这三个问题。选股，亦即微观预测，是指证券分析，主要是预测个别证券的价格波动；选时，亦即宏观预测，涉及预测普通股相对于如公司债券之类的固定收益证券的价格波动；多元化的内涵是依据一定的现值条件，组建一个风险最小的资产组合。


投资组合的修正


投资组合的修正作为投资过程的第四步，就是定期重温前三步，即随着时间的推移，投资者会改变投资目标，从而使当前持有的组合不再为最优，为此需要卖掉现有组合中的一些证券和购买一些新的证券以形成新的组合。修正投资组合的另一个动因是一些原来不具吸引力的证券现在变得有吸引力了，而另一些原来有吸引力的证券则变得无吸引力了，这样，投资者就会想在原来组合的基础上加入和剔除一些证券。这一决策主要取决于交易的成本和修改组合后投资前景改善幅度的大小。


投资组合业绩评估


投资过程的第五步——投资组合的业绩评估，主要是定期评价投资组合的表现，其依据不仅是投资的收益，还有投资者所承受的风险，因此，需要有衡量收益和风险的相对标准(或称基准)。


延伸阅读


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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6.The volatility of common stocks is examined in：

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

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

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

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





第2章 有价证券的买卖

有价证券的销售涉及很多人，尽管两个投资者可以直接交易，但是，在通常情况下，有赖于经纪人、交易商和市场提供的服务。

经纪人(broker)充当投资者的代理人，并通过佣金获得补偿。很多个人投资者都是与大证券公司的经纪人打交道，这些证券公司通过专用线路与总部相连，并通过总部与主要市场相连。在这些证券公司里直接负责与个人投资者打交道的人，被称为营业员(account executive s)或注册代表(registered representatives)。

像商业银行、养老基金这样的机构投资者也和大的零售经纪商打交道，但是，它们一般是通过专门的部门做交易的。机构投资者也有通过小经纪商做交易的，这些小经纪商只有一两间办公室，专门作机构交易。

另外两种经纪商是地方经纪商(regional brokerage firms)和贴现经纪人(discount brokers)。

前者办理的交易集中在某一地理范围之内，即所交易的股票在国内的那个地区有一批特别的追随者，这可能是因为证券发行者分布在那一地区。贴现经纪商以低成本提供较少的服务，它们提供的服务少于像美林（Merrill Lynch）和Smith Barney Shearson这种全方位服务经纪商(full service brokerage firms)。选择贴现经纪商能给那些只想完成交易而不需建议的投资者省下不少的佣金。

营业员的报酬一般由客户支付的佣金决定，佣金数量直接取决于投资者的交易量和交易次数，这为营业员提供了建议投资者频繁改变持仓的诱惑，还有，由于不同种类投资的佣金率是不同的，所以也存在建议投资者向佣金率最高的投资转移的诱惑，从长期来看鼓励过度周转交易的营业员最终常常会失去客户，甚至受到起诉，但在短期内这种行为对他们是有利的。

去经纪商那里开户是件很简单的事：只要亲自去或打电话给当地的营业部，那里会为你指派一名营业员，他会帮你填一些表之后，其他的事情就通过信函或电话完成了。就像处理银行账户那样，所有交易都将进入你的账户，例如，你可以存款、用账户中的钱买证券、把证券销售收入加入账户。经纪人存在的目的就是使证券交易尽可能地简单，投资者所要做的只是向经纪人提供具体的交易指令(order specification)。

在讨论交易指令的具体内容的时候，我们假设是普通股的交易指令，在这种情况下，投资者必须写明下列内容：

1.公司名称；

2.是买入还是卖出；

3.买卖数量；

4.交易指令有效时间；

5.交易指令种类。

最后三点下面将详细说明。





买卖数量

在买卖普通股的时候，投资者可以提交整数、零数或整零混合的交易指令。整数(round lot)交易指令是指交易指令所指的买卖数量为100股，或100股的倍数；零数(odd lot)交易指令的数量在1股~99股之间；100股以上，但又不是100股倍数的交易指令可被视为整零混合交易指令，因此，一份259股的交易指令就可被视为两个整数和59股零数的交易。





时间限制

投资者必须注明交易指令的时限，即经纪人应在什么时间范围内执行交易指令。对于当日交易指令(day orders)经纪人将在交易指令填写当天执行，营业日终了还未成交的话，交易指令自动作废，如果交易指令未注明时限的话，经纪人将按当日交易指令处理。周和月交易指令在填写时所处的日历周和月的周末和月末到期。

开口交易指令(open orders)，亦即撤销前有效交易指令(good-till-canceled orders，GTC orders)，在成交或被投资者撤销以前都有效，但在交易指令成交之前经纪人会定期向投资者确认交易指令。与GTC指令相反的是立即执行否则撤销交易指令(fill-or-kill orders，FOK orders)，这种交易指令在经纪人不能马上执行的情况下随即作废。

自主交易指令(discretionary orders)允许经纪人决定交易指令内容，经纪人可以有完全的自主权，决定交易指令的全部条款，也可以有有限的自主权，仅决定价格和时限。





交易指令的种类


市价交易指令(market orders)


到目前为止，市价交易指令是最常见的一种交易指令，这种交易指令要求经纪人马上买卖规定数量的股份。在这种情况下，经纪人的义务是在收到交易指令后，尽最大努力获得最佳的价格，即尽可能低的买价或尽可能高的卖价。因此，下达市场交易指令的投资者能相当肯定交易指令会成交，但却无法肯定交易指令的内容，然而，通常事先都能获得有关可能成交价的消息。毋庸置疑，市价交易指令都是当日交易指令。


限价交易指令(limit orders)


第二种订单是限价交易指令，这种交易指令要求经纪人在投资者限定的价格内交易，如果是买入指令，经纪人就只能以低于或等于限价的价格执行交易指令，因此，在限价买入指令中，投资者为购买股票的价格设定了上限，在限价卖出指令中，投资者为出售股份设定了下限。与市价交易指令的交易指令相反，采用限价交易指令的投资者不能确定交易指令是否能执行，因此，要对这两种交易指令进行权衡：是以不确定的价格马上执行，还是要限定价格但不确定能否执行。

例如，假设ABC公司的普通股当前售价为25美元，投资者如果下一份按每股30美元的价格出售100股ABC股票的当日限价交易指令的话就不太可能成交，因为，这一价格比25美元的市价高出好多，只有当天的价格变得相当有利(在这个例子中，如价格上升至少5美元的话)，限价交易指令才可能成交。


止损交易指令(stop orders or stop-loss orders)


投资者要为止损交易指令设定一个止损价格(stop price)，如果是卖出交易指令，止损价格要低于下交易指令时的市价；如果是买入交易指令，止损价格必须高于下交易指令时的市价。如果以后其他人的交易价格达到或超过止损价格，这一止损交易指令就变成了市价交易指令，因此，止损交易指令可以被视为有条件的市价交易指令。

继续引用ABC公司的例子，一份价格为20美元的止损卖出交易指令，只有在其他人的交易价格达到20美元或更低的时候才会被执行；相反，一份价格为30美元的止损买入指令在交易价格等于或高于30美元的时候才会被执行。如果价格没有跌到20美元，止损卖出指令就不会被执行；如果价格没有涨到30美元，止损买入指令就不会被执行。

止损交易指令的一种可能用途是锁定账面利润。例如，假设投资者在两年前以每股10美元的价格购买了ABC公司的股票，当前市场价格为25美元的时候，每股账面利润为15美元，以20美元的价格下一份止损卖出指令的话，投资者就能大致确定在价格下跌到20美元的时候获得10美元的利润(20-10=10)，如果股价上涨，投资者的止损卖出指令就被搁置，投资者的账面利润将随之增加，所以，止损卖出指令为投资者提供了一定水平的利润保护。

止损交易指令的一种风险是实际成交价可能远离止损价，当股价在既定的方向上迅速变化的时候就会发生这种情况。例如，ABC公司可能会发生一起工业事故，导致大量的法律纠纷，从而引起股价急剧下跌到每股12美元，在这种情况下，20美元的止损卖单可能只能在与20接近的16美元成交。


止损限价交易指令(stop limit orders)


止损限价交易指令的设计弥补了止损交易指令执行价格不确定的不足，在止损限价交易指令中，投资者要注明两个价格：止损价和限价，一旦市场价格达到或超过了止损价，限价就自动形成一个限价交易指令，因此，止损限价交易指令可被视为一种有条件的限价交易指令。

继续上例，投资者可以下一份ABC公司股票的止损限价卖出指令，止损价设在20美元，限价设在19美元，只有当ABC公司股票的市场价格低于20美元的时候，19美元的限价才有效；相反，投资者可以下一份ABC公司股票的止损限价买入指令，止损价设在30美元，限价设在31美元，这意味着当ABC公司的股价超过30美元时，31美元的限价买入指令将被执行。

注意，当止损价格被触及后，止损交易指令的执行是肯定的，止损限价交易指令的执行则无法肯定。继续引用ABC公司的例子，工业事故可能使股价迅速下跌到12美元，从而使止损限价交易指令(止损价为20美元，限价为19美元)无法成交，而止损交易指令则可能在16美元的价位成交。因此这两种交易指令之间的权衡与市价交易指令和限价交易指令之间的权衡非常相似。一旦被执行，止损交易指令将一定以不确定的价格成交，止损限价交易指令则将是以限定的价格不确定地成交。





保证金账户

经纪人处的现金账户(cash account)就像一种常规的支票账户：存款(现金和出售证券的收入)必须能抵补提款(现金和购买证券的成本)。保证金账户(margin acc ount)像支票账户一样有透支的特权：如果所需货币多于账户余额，经纪人在限额内自动提供贷款。

在经纪公司开立保证金账户时，投资者必须签一种担保契约(hypothecation agreement)，亦称客户协议，这种契约赋予经纪商在投资者以保证金账户购买证券时，以证券充当银行贷款抵押品的权利。大多数经纪商还希望投资者允许它们把证券借给那些希望卖空的人，有关卖空将在本章稍后述及。

为了便利证券的抵押和借贷，经纪公司要求用保证金账户购买的证券，都以“街名”(stree t name)持有，这意味着从发行者角度看，证券的所有者是经纪公司，即登记所有人是经纪公司，结果，普通股的发行者会把所有现金、财务报告和选举权交给经纪公司而不是投资者，经纪公司再将这些东西转给投资者，因此，以街名持有证券并不会使投资者所受待遇与以自己的名字持有证券的投资者有较大的不同。

有保证金账户的投资者能做几种现金账户不允许做的交易，这些交易是保证金购买和卖空，下面逐个讨论。


保证金购买(margin purchase)


持有现金账户的投资者购买证券时必须支付足额的现金，然而，持有保证金账户的投资者只须用现金支付一部分成本，其他可由经纪商贷款解决，由保证金购买引起的借款量为投资者的借方余额(debit balance)，此种贷款的利率计算通常是在经纪商的短期贷款利率之上加上一个服务费率(如1%)，短期贷款利率是经纪商支付给银行的利率，经纪商从银行那里获得的贷款最终都流向投资者。

例如，银行向经纪商的贷款如果是10%的话，经纪商就会按10%的利率贷款给投资者，注意，短期利率是不断变化的，从而，借给投资者融通保证金交易的贷款的利率自然也是变化的。

投资者购买的证券充当经纪商贷款的抵押，相应地，经纪商也把这些证券用作向银行贷款的抵押，从某种意义上说，经纪商在银行向投资者贷款的过程中，起着一种金融媒介的作用。


初始保证金要求(initial margin requirement)


投资者自己应支付的购买价格的最小比例被称为初始保证金要求，《1934年证券交易法》中的T、U和G条例赋予联邦储备委员会制定购买股票和可转换债券初始保证金率的权力，然而，在具体执行时，交易所可以把这一比率定得高于联邦储备委员会的标准，经纪公司则可以定得更高，所以，假设联邦储备委员会的标准为50%，纽约证券交易所就可以定在55%，经纪公司则最终可以把它定在60%。表2—1显示，1934年以来联邦储备委员会制定的初始保证金率从40%到100%不等，1994年为50%。


表2—1 联邦储备委员会关于初始保证金的要求


[image: 6]


[image: 6-1]
 




a.为经纪公司“习惯上要求”的保证金。

b. 1968年3月11日之前，联邦储备委员会没有对可转换债券要求初始保证金。

举例说明，如果一名投资者用保证金以每股50美元的价格购买了100股威吉特公司的股票，初始保证金率在60%的话，投资者必须付给经纪人3 000美元的现金(0.6×100×50=3 000)，其他2 000美元［(1-0.6)×100×50=2 000］的购买价格由经纪公司以贷款的方式提供给投资者。


实际保证金(actual margin)


投资者购买股票的实际保证金计算如下：
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每天计算投资者账户实际保证金的做法，被称为盯住市场(marked to the market)，从式(2.1)可以看出，在发生保证金交易时，实际保证金和初始保证金可视为相等，然而，以后实际保证金会高于或低于初始保证金，在这个例子中，如果威吉特公司的股票跌到了每股25美元，实际保证金就将降到20%［(2 500-2 000)/2 500=20%］。

记住，此时威吉特公司的100股股票正在充当2 000美元贷款的抵押品，如果威吉特的股票价格进一步下跌，经纪人就会紧张起来，因为价格再突然下跌的话，就会使抵押品的价格跌入贷款额之下。例如，如果价格跌到每股15美元，经纪人的抵押品就值1 500美元，而贷款为2 000美元，如果投资者甩手潜逃，经纪人还得偿还银行的2 000美元贷款，但他所能得到的用于偿付贷款的投资者的财产，只值1 500美元。这意味着经纪人要承担500美元的损失差额，并寻找投资者以期日后能找补回这部分资金。


维持保证金(maintenance margin)


为防止上述事件的发生，经纪人要求投资者在账户中保留一定比例的实际保证金，这一定比例的保证金被称为维持保证金，具体标准由交易所而不是联邦储备委员会负责制定，经纪人有权提高标准。在1994年，纽约证券交易所为购买普通股和可转换债券而设立的维持保证金比例为25%。

如果账户的实际保证金降到维持保证金标准之下，就称账户的保证金不足，此时，经纪人将签发追加保证金通知，要求投资者在下列三项中作出选择：(1)在账户中存入现金或证券；(2)偿还部分贷款；(3)出售部分证券以收入偿还部分贷款。这三项选择中的任一一项都会加大式(2.1)的分子、降低分母数额，从而增加实际保证金。如果投资者不行动或不能达到要求，根据账户协议，经纪人就将出售账户中的证券以使实际保证金至少达到维持保证金的要求。

如果股价不是下跌而是上涨了，投资者就可以把增加的部分提现，因为，实际保证金将超过初始保证金的要求，在这种情况下，账户就被称为无限制账户或保证金盈余账户。

我们已经讨论了在保证金购买时，股票价格变动的两种情况：(1)降低到使实际保证金低于维持保证金要求，即账户保证金不足；或(2)上涨到使实际保证金高于初始保证金要求，从而使账户为无限制账户。还需要考虑一种情况，这种情况是股价下跌了，但并没有跌到使实际保证金降到维持保证金之下，即实际保证金低于初始保证金但高于维持保证金，在这种情况下，投资者不需做任何事，然而，账户将变成一个限制使用账户(restricted account)，即不允许做任何使实际保证金进一步减少的交易，如提现。


回报率(rate of return)


以保证金购买的投资者得以利用财务杠杆(financial leverage)，通过举债支付部分购买价格，投资者可以增加投资的预期收益，然而，在保证金的利用中有一个复杂的因素，那就是投资的风险效应。

再看一下威吉特的例子。如果投资者相信下一年度股票每股将上升15美元，假设没有现金派息的话，以每股50美元现金购买100股威吉特股票的预期回报率为30%，具体计算如下：
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对于保证金购买来说，如果保证金贷款的利率为11%、初始保证金要求为60%的话，预期收益将为42.7%，具体计算如下：

[image: 8]
 

所以，对保证金的使用，使预期收益从30%上升到42.7%。

然而，如果股票每股下跌10美元，回报率会如何呢?以现金购买的投资者的回报率将等于-20%，以保证金购买的回报率将为-40.7%，计算分别如下：
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所以，在股价下跌的情况下，保证金购买者的损失比现金购买者要大。

保证金购买通常是以利率不久将上升为预期的，即投资者认为当前的股价太低。如果投资者认为股价不是太低而是太高，他就会做我们下面将讨论的卖空。


卖空(short sales)


华尔街的一句古老的格言就是：“低价买入，高价卖出”。大多数投资者都希望先买入证券，以后再卖出。然而，有了卖空，这一过程就倒过来了：投资者先卖一种证券，以后再买回来。在这种情况下，表达投资者愿望的古老格言就应该说成是：“高价卖出，低价买入”。

卖空行为先借入初始交易所需的股票，然后，用以后交易获得的股票偿还借入的股票。这里，借贷的是股票而不是货币，尽管股票在任何时点都有一定的货币价值。这意味着，借方日后将向贷方偿还股票而非货币(尽管这种偿还也可以以贷款偿还日的股票货币值替代)，投资者也无须支付利息。


管理卖空的条例


任何卖空的交易指令必须经过确认，证券交易委员会规定市场价格正在下跌的证券不能做卖空，他们假定卖空者会使事态加剧，引起恐慌和暴利(这种假设对于交易者敏感的有效市场是不合适的)。确切的规则是，卖空必须以升标(uptick)或零加标(zero-plus tick)引进，升标是指价格高于前一个交易的价格，零加标是指价格等于前一个交易，但必须高于此前不同价格的最后交易价。

在卖空后的五个交易日内，卖空者的经纪人必须为卖空者借入和交割适当的证券。借入的证券可来自：(1)经纪商自己的存货；(2)另一家经纪商的存货；(3)愿意出借证券的机构投资者如养老基金的财产；或(4)由经纪商以街名持有的、开立保证金账户的投资者的证券。股票的贷放没有明确的期限，即没有时间限制，如果贷放人想出售证券，只要经纪商能从别的地方借到证券，卖空者就不必偿还，只是发生贷放人的转移而已。然而，如果经纪商不能从别处借到证券，卖空者就必须立即归还借入的证券。有趣的是，只有经纪商知道借贷双方的身份，贷方不知道借方是谁，借方也不知道贷方是谁。


一个例子


图2—1表示的是一个卖空的例子。在营业日开始的时候，雷恩先生有100股XYZ公司的股票，由他的经纪人博克有限公司以街名为他持有，这天，史密斯女士在博克经纪公司向她的经纪人下了一份卖空100股XYZ公司股票的交易指令。(雷恩先生认为XYZ股票的价格不久将上升，而史密斯女士认为股价将下跌。)在这种情况下，博克公司将把他替雷恩先生持有的100股XYZ公司的股票替史密斯女士卖给其他人，假设是琼斯先生，这时，XYZ将收到通知，告知它的股票已从博克公司名下转入琼斯先生名下(记住，雷恩先生的股票是以街名持有的)。过些时候，史密斯女士将委托她在博克的经纪人买入100股XYZ公司的股票(可能是从珀尔女士那里)，以这些股票偿还她对雷恩先生的股票债务，这时，XYZ公司将收到100股的所有权从珀尔女士转入博克名下的通知，恢复博克公司的初始状态。


图2—1 普通股的卖空
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现金股息


如果XYZ公司宣布并随即支付现金股息给股东会怎么样呢?在卖空前，博克公司将收到100股股票应得的现金股息的支票，将这张支票存入自己的银行账户后，博克公司将会向雷恩先生签一张同等数额的支票，所以，无论是博克公司还是雷恩先生都不会因股票以街名保存而有所损失。在卖空以后，XYZ公司就不再把博克公司视为那100股的所有者了，所有者现在是琼斯先生，因此，XYZ会把股息支票寄给琼斯先生而不是博克公司，而雷恩先生将仍期望从博克公司那里获得股息支票，因为，如果有不能获得股息的风险，他就不会同意以街名持有证券。博克公司或许可能寄给他一张与琼斯先生收到的股息支票数额相同的支票，就像股票是由雷恩先生自己持有的那样。如果博克这样做，它就会失去一笔与股息相等的资金，为防止发生这种损失，博克该怎样做呢?它会要求卖空者琼斯女士给它一张等额的支票。

现在我们来看一下卖空所涉及的各方，雷恩先生很满意，因为他从经纪人那里获得了股息支票；博克很满意，因为它的现金流出同卖空前一样仍为零；琼斯先生很满意，因为他直接从XYZ收到了股息支票；史密斯女士如何?她应不会为补偿博克付给雷恩先生的股息支票而恼火，因为XYZ公司的股票价格预期会下跌与股息相当的量，从而减少了她从博克借入的股票的货币价值。


财务报告和投票权


财务报告和投票权如何呢?在卖空以前，这些都会被送到博克公司，然后转给雷恩先生。在卖空以后，博克公司将不再收到它们，情况会如何呢?经纪商很容易得到免费的财务报告，所以，博克公司会从XYZ那里要几份并寄一份给雷恩先生，然而，投票权是不同的，它们只给注册的股票持有者(在这里是琼斯先生)，而不能像现金股息那样由卖空者史密斯女士折转，所以在签发投票权的时候，如果雷恩先生需要，经纪商就要去找投票权(可能博克自己有股票，或者一个资产组合的经理有XYZ的股票，愿意把投票权给雷恩先生)。除非他坚持，否则，雷恩先生可能会因股票被借并被卖空而得不到投票权。在其他事情上，他所受待遇都与以他自己的名字持有股票时相同。


初始保证金要求


如前所述，卖空涉及到股票的贷放，因此，存在借贷者不还贷的风险。如果确实如此，又会发生什么事情呢?经纪行将不再拥有卖空者史密斯女士所欠的100股，不是博克经纪公司亏钱，就是贷放者雷恩先生亏钱。为防止这种事情的发生，琼斯先生所支付的卖空现金收益将不交给卖空者史密斯女士，而是存放在她在博克的账户中直到她偿还股票为止。但这样经纪公司就能获得贷放偿还的保证了吗?不，非常不幸，不能。

假设在这个例子中这100股XYZ的股票以每股100美元的价格出售，卖空收入的10 000美元被存放在史密斯女士的账户中，但是，在股票没有偿还前她不得动用。现在假设卖空后的某天，XYZ的股票每股上升了20美元，在这种情况下，史密斯女士欠博克公司的100股XYZ股票的市场价值就是12 000美元(100×120=12 000)，但她的账上只有10 000美元，如果她潜逃了，博克公司就将有10 000美元的抵押品，12 000美元的股票贷放，结果导致2 000美元的损失。博克如何使自己免遭卖空者无力还贷的损失呢?回答是利用保证金要求。在这个例子中，史密斯女士不仅必须把收益留在经纪人那里，而且，还必须按卖空的数量给经纪人一定的保证金，假设初始保证金的要求是60%，她就必须付给经纪人6 000美元现金(0.6×10 000=6 000)。


实际保证金和维持保证金


在这个例子中，XYZ股票应升值到每股160美元才可使博克不致陷于偿付危机之中，所以，初始保证金为经纪行提供了一定水平的保护。然而，这种保护是不完全的，因为股票升值超过60%［(160-100)/100=60%］的情况不是没有的，维持保证金可使经纪行在这种情况下免受损失。为考察维持保证金在卖空中的作用，卖空中的实际保证金将被定义如下：
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式(2.2)中的分子与计算保证金购买中实际保证金的式(2.1)的分子相同，然而，分母是不同的，对于卖空来说，它等于贷放的当前货币价值，对于保证金购买来说它等于账户中资产的当前货币价值。

在这个例子中，如果XYZ股票上升到每股130美元，史密斯女士账户中的实际保证金将是23%{［(100×100)×(1+0.6)-(130×100)］/(130×100)=3 000/13 000=23%}。假设维持保证金要求是30%，则账户保证金不足，史密斯女士将收到保证金通知。与保证金购买的通知书相同，她将被要求提供更多的保证金，即向账户增加现金或证券。

如果股价不涨反跌，卖空者能从账户中提取的现金会比价格下跌幅度多一些，因为在这种情况下，实际保证金已超过初始保证金要求，账户是无限制的了。

我们已经讨论了两种价格变动下的卖空情况：(1)价格下跌，从而使账户不受限制，或(2)价格上升到突破维持保证金要求的水平，从而使账户保证金不足。还有一种情况要考虑，这种情况是价格上升但还没有高到突破维持保证金的水平，这意味着账户将受到限制，这里的限制一词的含义与在保证金购买中的含义相似，即禁止任何能进一步降低实际保证金的交易发生。

一个有趣的问题是，卖空者账户中的现金会怎么样?只有在还贷的时候，卖空者才有权使用账户中的现金(实际上现金通常用来购买还贷的股票)，在还贷以前卖空者可以根据现金余额的多少获得利息(一些经纪公司也接受一定的证券如国库券来替代现金满足保证金的要求)。

至于卖空的现金收益，卖空者有时不但享受不到利息，还要为借股付费。大的机构投资者卖空股票的时候，它们通常都要与经纪公司谈判分享利息，从而是有收入的。然而，证券借给小投资者通常是“无应计息”(flat)的，即卖空的现金收入由经纪公司保管和支配，卖空者和贷放人都没有获得任何直接的补偿，在这种情况下，经纪公司不仅赚卖空者所付的佣金钱，还从卖空所得的现金收益上赚钱(例如，经纪公司可以用这些收益买国库券挣利息)。


回报率


卖空使投资者的回报率变动与保证金购买的回报率相反(假设以现金满足卖空的初始保证金要求、卖空贷放无应计息、保证金贷款的利息忽略不计)，这样，卖空也涉及到财务杠杆的使用。

再来看XYZ的例子，史密斯女士以每股100美元的价格卖空XYZ的股票。如果在XYZ公司以每股1美元作现金派息后，她在每股价格75美元的时候还贷，她的回报率就等于40%［(100-75-1)/(0.6×100)=24/60=40%］。相反，以保证金购买XYZ股票的人的回报率为-40%［(75+1-100)/(0.6×100)=-40%］。

然而，如果史密斯女士对XYZ公司股票的价格走势预测不正确，在每股1美元的现金派息过后股价上升到每股120美元，她的回报率就等于-35%［(100-120-1)/(0.6×100)=-21/60=-35%］。相反，如果以保证金购买，她的回报率就将是35%［(120+1-100)/(0.6×100)=21/60=35%］，没有保证金的话，股票的回报率为21%［(120+1-100)/100=21/100=21%］。

如果初始保证金和卖空收益有利息收入的话，对回报率的计算有什么影响呢?答案是卖空者的回报率将增加。以XYZ的股票降低到75美元为例，假设初始保证金的利率为5%，卖空收益的利率为4%，在这种情况下，卖空者的回报率为51.7%｛［100-75-1+(0.05×0.6×100)+(0.04×100)］/(0.6×100)=31/60=51.7%｝，比前面计算的40%高得多，所以，无论卖空者能享受何种形式的利息，财务杠杆作用都将更明显。


加总(aggregation)


有保证金账户的投资者可能以保证金购买或卖空几种不同的证券，或同时购买或卖空。账户的保证金不足还是有余，取决于账户总的交易情况。例如，如果一种股票保证金不足，另一种保证金有余，多余保证金如果足够多的话，就可用来抵补前一股票的不足。下面将说明，一个账户中的多种交易如何加总，以确定这个账户在任何一天是保证金不足、受限制还是有余。


多种保证金购买


在用保证金购买多种股票的情况下，总量可直接汇总，投资者的资产负债表在以时价重新计算所有股票的市场价值后重新公布，这里的时价指的是前一个交易日这种股票的收盘价，由于保证金贷放的数量不是每日变动，因此，投资者的总的负债量可以从前一日续延，这样，我们就可以用式(2.1)重新计算账户中的实际保证金了。


多种卖空


投资者卖空不止一种股票的实际保证金也可以类似的方式决定，这里，每天根据市场行情调整的不是资产而是负债，因为卖空者的负债是市场价值每天变化的股票，负债的货币价值一经被重估，账户的实际保证金就可用式(2.2)计算出来。


同时做多种保证金购买和多种卖空


投资者同时做多种保证金购买和卖空的情况比上述任何一种情况都复杂，这是因为计算保证金购买实际保证金的式(2.1)和计算卖空实际保证金的式(2.2)是不同的，这一点，从等式的分母就可以比较出来，对于保证金购买而言，分母是资产的市场价值；对于卖空而言，分母是所贷放股票的市场价值。如果两种交易在同一个账户中出现，在计算账户总的保证金时，这两个等式都不能用，然而，可以根据满足维持保证金要求的资产的货币量对账户进行分析，下面以一个例子来说明。

某投资者7月1日以每股50美元的价格购买了100股威基特股票，7月15日以每股100美元的价格购买了100股XYZ公司的股票，初始保证金和维持保证金分别为60%和30%，进一步假设7月31日威基特和XYZ股票的卖价分别为60美元和80美元，在这种情况下，经纪人将要求投资者有足够的资产来保护威基特股票的卖空贷放和XYZ的保证金贷款。一般而论，卖空抵押的数量等于卖空股票的市场价值乘1加维持保证金的量，对于威基特股票的卖空贷放而言，这一数量等于7 800美元［6 000×(1+0.3)=7 800］，式中的0.3为维持保证金率。

在这个例子中，总共需要13 514美元(7 800+5 714=13 514)，由于账户中的资产价值16 000美元，所以，投资者没有收到补充保证金通知。要看账户是否受限制，可以用60%的初始保证金率，而不是30%的维持保证金率重复上述计算，对于威基特股票贷放，使账户不受限制的数额为9 600美元［6 000×(1+0.6)］，相应地，对应XYZ保证金贷款的数量为10 000美元［4 000/(1-0.6)］，两者之和为19 600美元(9 600+10 000=19 600)，这说明账户是受限制的。


延伸阅读


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

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

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

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





第3章 证券市场

证券市场可以被定义为把金融资产的买卖双方联系在一起以便交易的机制。证券市场是一种二级市场(区别于一级市场)，因为在这一市场中交易的金融资产都是以前发行的。这种市场的主要功能之一是价格发现，使价格反映当前所有的信息，这种反映越快，金融市场越能有效地将资本分配给生产力最高的机会。





定点市场和连续市场


定点市场(call markets)


定点市场只在特定的时间进行交易，在这种市场中，某种证券的买卖双方集中在一起，唱买唱卖直至供求数量尽可能地相接近为止。另一种做法是，把交易指令留在办事员那里，交易所的官员定时设定一个价格，使已经收集的交易指令尽可能多地成交。


连续市场(continuous markets)


连续市场可随时进行交易，尽管只要存在投资者这种市场就可以运作起来，但要是缺少中介机构的话，就会缺乏效率。在一个没有中介机构的市场中，投资者要想迅速买卖证券的话，不是要花很多钱去寻找一个好价钱，就是要冒接受一个不利价格的风险。由于投资者下达的交易指令和什么时候下达指令都是不确定的，因此，价格受买卖交易指令对比的影响，波动很大。然而，任何愿意暂时持有证券的人，都有可能从平衡供求中获利，这种人就是交易商(dealers，也有的称为做市商market-maker)和专营商(specialists)，在追逐个人利益的过程中，他们降低了与价值变动无关的证券价格波动，并为投资者提供了流动性。这里，流动性是指在假设没有新的信息出现的情况下，投资者以与前次交易相近的价格将证券转换成现金的能力。

在美国，普通股和其他一些证券的交易市场一般都有交易商或专营商，本章下一个议题将详细讨论这些市场的职能和交易商、专营商们的作用。尽管我们主要讨论的是普通股市场，但是，这种市场的许多特征对其他金融资产(如债券)的市场也是适用的。首先讨论有组织的交易所，即按一定的规章制度进行交易的具体的地方，例如纽约证券交易所、美国证券交易所和各个区域性交易所。





美国的主要交易市场


纽约证券交易所


纽约证券交易所(NYSE)是一个拥有1 366个正式会员的公司，它有特许证和一系列约束交易所运作和会员活动的规章制度。由会员选举产生的26人董事会负责管理交易所，这些董事中，有12位是会员，12位不是会员，后者是所谓的“公共董事”(public directors)，其他两位是专职雇员：一位是主席，同时充当主要行政长官；另一位是副主席，同时充当董事长。

要想成为会员，就必须从现任会员那里购买席位(相当于会员卡)，拥有了席位，会员就有权利用交易所提供的设备从事交易。由于无论从金额还是从数量上看，绝大多数的普通股都在NYSE交易，因此，这种权利的价值是非常高的。自然，很多经纪公司都是会员，具体说，要么是一位高级职员(经纪商是公司的话)，要么是一位合伙人(如果经纪商是合伙制企业的话)，要么是一位公司雇员是会员，实际上，很多经纪商都有不止一个会员，在NYSE有一个和一个以上会员的经纪商经常被称为会员商(或会员公司、会员组织)。

可以在NYSE交易的股票称为上市证券(listed security)。要使股票上市，股票发行公司必须向NYSE提出申请。最初申请通常是非正式的、秘密的，如经认可，公司就办理正式申请并向社会公布。假若先前非正式的申请已获通过的话，那么，正式通过这一关几乎是不成问题的。NYSE审批的一般标准如下：(1)公司对于国家利益的重要程度；(2)它在行业中的相对地位和稳定性；(3)它是否处于扩张性行业，至少应有能保持其相对地位的前景。被批准上市的公司必须同意支付名义年费(a nominal annual fee)并向公众提供信息，上市后，如果这种证券的交易兴趣大幅度下降，就会被交易所摘牌(delisted)，这意味着它将不再能在NYSE交易(摘牌有时也会源于上市公司被其他公司收购或兼并)。也有停牌(trading halt)的时候，停牌是指某种证券暂停交易，这通常是流言或新公布的信息(如接管的谣言或季度回报率异常低下的公告)导致该证券交易价格动荡的结果。开盘也会因类似的原因或前一交易日收盘后积累的交易指令不平衡而延迟。

表3—1中的(a)和(b)栏分别列举了NYSE决定股票上市与摘牌的一些具体标准。公司可以在不止一个交易所申请上市，在一定条件下，交易所可以为已经在其他交易所上市的股票的交易提供“非上市交易特权”(unlisted trading privileges)。

有关公司在两个交易所上市(双重上市)的例子是外国公司既在本国主要交易所上市，又在一个美国交易所上市。在有些情况下，股票本身是在美国上市的(大多数双重上市的加拿大股票是这样的)，还有的时候，在美国交易的不是外国公司的股票本身，而是美国证券存托凭证(American depository receipts，ADRs)。ADRs是一种由美国银行发行的、代表对一定数量存放在外国银行的外国公司股份的间接所有权，产生ADRs的美国银行负责保证美国投资者以美元收到公司支付的现金股息，银行收到的其他资料，如财务报告也将转给投资者。银行对于所提供的这些服务要收取少量的费用，如果ADRs是有主持的(sponsored)，这笔费用就由公司支付；如果没有主持(unsponsored)，投资者就要自己支付这笔费用(银行通常采用的做法是，从公司的股息中扣款，余款交给投资者)。

表3—1中的(c)栏是NYSE对外国公司上市的要求，这些股票的估价标准是世界性的，公司必须保证其股票的市场潜力和流动性。和美国股票相比，对外国股票的上市要求要严格得多，例如，美国公司有形资产净值(net tangible asse ts)最低为18 000 000美元，而对外国公司的要求是100 000 000美元。


表3—1 纽约证券交易所证券上市与摘牌的标准
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a.一般说来，初次上市必须满足所有条件。

b.任何一条发生时，证券都可能被考虑摘牌，然而，在一定条件下即使上述条件无一发生，证券也可能被摘牌。


纽约证券交易所的会员


纽约证券交易所的会员根据所从事交易活动的不同分为四类：佣金经纪人、大厅经纪人、大厅交易商和专营商。在NYSE的1 366名会员中，大约有700名佣金经纪人、400名专营商、225名场内经纪人和41名大厅交易商，这些会员的交易活动如下：

1.佣金经纪人(commission broker)，这些会员接受公众下给经纪商的交易指令，负责使之在交易所成交，他们所在的经纪商因他们的服务而从客户那里获得佣金。

2.场内经纪人(floor broker)亦称两美元经纪人(two-dollar broker)，这些经纪人在大量交易指令流入市场、佣金经纪人忙不过来时协助佣金经纪人工作，为此，他们可分享部分佣金(有时，此处定义的场内经纪人和佣金经纪人并不加以区分合称场内经纪人)。

3.场内交易商(floor trader)，这些会员只为自己交易，交易所禁止他们接受公众交易指令。他们寄希望于利用价格暂时偏离价格的机会赚钱，低价买入、高价卖出，这些会员也被称为注册竞争做市商(registered competitive market-maker)、竞争交易商(competitive trader)和注册交易商(registered trader)。

4.专营商(specialist)，这些会员充当两种角色，首先，任何由于市场时价不能满足交易指令要求而使佣金经纪商不能立即执行的限价交易指令，都将留给专营商以备以后执行，如果交易指令最终成交了，专营商要分享部分客户佣金，专营商把这些交易指令放入限价交易指令簿(limit order book)或称专营商簿(specialist's book)保管，专营商接收的止损和止损限价交易指令也被放入此簿，在这里，专营商处于经纪公司的经纪商的地位。

其次，专营商也充当一些股票的交易商(特殊情况下，他也同时是这些股票的经纪人)，这意味着专营商为自己的账户买卖一定的股票从中获利，然而，在作为交易商行动时，NYSE要求专营商负责维持使他注册为专营商的那些股票的市场秩序，所以，NYSE希望当市场买卖交易指令出现暂时不平衡时，专营商用自己的账户买卖(在这样做时，专营商允许卖空已过户的股票)。尽管NYSE控制着专营商的交易活动，但这一要求的界定模糊不清，很难保证实施。

从前面的讨论可以看出，专营商处在NYSE交易活动的中心，每种在NYSE上市的股票都被指定一位专营商(过去，在个别情况下，一只股票被指派两个以上专营商)，在NYSE上市的股票有2 000只，专营商只有400人，这意味着一位专营商被指派的股票不止一只，事实正是如此。

一种股票的所有交易指令都要实物送至交易台(trading post)，即在NYSE大厅内专营商在交易时间总待的地方，交易指令在这里要么被执行，要么被留给专营商。


下达市价交易指令


纽约证券交易所的运营最好以一个例子来说明。B先生问他的经纪人，通用汽车GM股票当前的价格是多少，经纪人在一个计算机模样的报价机上按几个键，发现NYSE当前的买卖报价(bid and asked prices)分别为61和61¼，与其他市场一样好，此外，报价机显示这些价格对应的股票数量分别是100和500股，这意味着NYSE的专营商希望以61美元的价格(买价)购买至少100股的GM股票，希望以61.25美元的价格(卖价)卖出至少500股的GM股票。获得这些信息后，B先生指示经纪人以市价买300股，即他希望对经纪人下一份300股GM的市价交易指令。

经纪人会把交易指令传给公司在纽约的总部，继而转送到经纪公司在交易所内的席位上，公司的佣金经纪人收到交易指令后就到GM的交易台去。

以61美元购买的有效交易指令(standing order)的存在，意味着无人准备以低于此价的价格卖出；以61¼美元卖出的有效交易指令的存在，意味着无需付更高的价格，两个价格之间的价差是有回旋余地的。如果B先生走运的话，另一位经纪人(如他有一份S女士卖出300股的市价交易指令)将以中间价格(这里是61[image: 12]
 )接受交易指令。两个经纪人将交换有关信息并成交。图3—1显示了B先生交易指令的成交过程。



图3—1 NYSE挂牌证券的订单流程
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如果买卖报价差距太大，不同佣金经纪人就会在一起竞卖，即在专营商报出的价格之间以一个或多个价格出售，这种竞卖被称为双重竞卖(double auction)，因为买卖双方都参加竞价过程。

如果B先生的交易指令到达以后场内没有反应会怎么样呢?在这种情况下，专营商将作为另一方以61.25美元的价格卖给B先生300股。实际的卖主可能是专营商，也可能是另一个下限价交易指令的投资者。

如果某种股票的买卖价差不大于一个标准的报价单位(NYSE是1/8点或12.5美分)，市价交易指令就由专营商直接执行，这是因为价差没有可回旋的余地。在前面的例子中，如果买卖报价是61和61[image: 12]
 B先生的经纪人就不会有兴趣去寻找比61[image: 12]
 美元更好的价格，因为任何卖方都可从专营商那里获得61美元的价格，这就是说，要使其他人卖给B先生GM股票，B先生的经纪人就得出高于61美元的价格，因为这是卖方可从专营商那里获得的价格。如果最高价是61
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 美元，这是专营商愿意出的卖价，B先生的经纪人将与专营商而不是与其他人成交。



下达限价交易指令


到目前为止，我们的讨论仅集中在B先生下市价交易指令的情况，如果B先生下的是限价交易指令而不是市价交易指令会怎么样呢?限价交易指令可能会遇到两种情况：一种情况是限价在专营商所报的买卖报价之内，另一种情况是限价在这些价格之外。

在第一种情况下，假设专营商报价是61和61¼，而B先生给他的经纪人下的是以61美元的价格购买300股GM股票的限价交易指令，当这一交易指令被拿到交易处，它可能以61[image: 12]
 美元成交，因为其他人可能接单，每个有卖出股票的交易指令的人都可以61美元的价格与专营商成交，但61
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 美元限价更有吸引力，因为这意味着较高的卖价，所以，他们宁愿与B先生的经纪人而不是专营商交易。


在第二种情况下，假设B先生买入交易指令的限价是60美元，佣金经纪人根本就不会尝试执行，因为限价在专营商现时报价之外，即由于任何有卖出交易指令的人都可以61美元的价格与专营商成交，不会有人愿意按60美元的低限价卖股票给B先生，于是，这份交易指令将交给专营商放入专营商簿以备以后执行，簿中的限价按价格顺序执行。例如，所有限价为60[image: 12]
 美元的买入交易指令将在B先生的交易指令之前执行。如果价格相同，则按收到时间的先后顺序执行，即先入先出。


可能出现不能按一个价格执行全部交易指令的情况，例如，一个购买500股的市价交易指令的经纪人，可能在61[image: 12]
 获得300股，在61
 ½获得其余的200股。同样，以61
 [image: 12]
 购买500股的限价交易指令的可能结果是以61
 [image: 12]
 购买300股，其余200股入专营商簿。



大额交易指令和小额交易指令


NYSE有一套专门的程序来处理日常小额交易指令和特别大额的交易指令。NYSE于1976年开发了一套电子系统——指定交易指令交易系统(Designated Order Turnaround，DOT)，用于处理小额交易指令，那时小额交易指令的含义是199股以下的市价交易指令和100股以下的限价交易指令。以后，超级DOT取代了DOT，超级DOT可以接受30 999以下的市价交易指令或99 999以下的限价交易指令。要使用超级DOT ，会员公司必须参加签约。有了这个系统，客户经纪人的纽约办事处就可以把交易指令直接发给专营商，继而面向公众，如果可能的话将被立即执行，执行确认将被送到经纪公司。尽管超级DOT常常把小额的市价交易指令直接传给专营商执行，系统设计把其他指令直接送给公司的场内经纪人执行，在决定交易指令的输送地时，超级DOT视交易指令大小和种类而定(例如，市价交易指令和价格远离报价的限价交易指令将被直接送给专营商，每家会员公司要为计算机做这类决策设定参数)。

超级DOT大大便利了一篮子交易(basket trades，程序交易(program trading)的一种)的执行，在这种交易中，会员公司一次提出数个股票的交易指令。在有超级DOT之前，会员公司的经纪人总是带着印好数量的交易票以备公司突然面临一篮子交易时使用，这些交易票要用由专人到交易处去执行。有了超级DOT后，篮子中的所有交易都能同时被送到不同的交易处去，准备立即执行。

大额交易指令也称大块儿(blocks)，是指至少10 000股或200 000美元的交易指令，这些交易指令通常都是由机构客户下的，以不同的方式处理。一种方式是把它直接拿到专营商那里去讨价还价，然而，如果交易指令相当大，专营商就可能大幅度降低出价(对于卖出交易指令)或提高要价(对于买入交易指令)，这是因为交易所禁止专营商向公众兜揽抵消交易指令(offsetting orders)，所以，专营商不知道它们是否能轻易获得抵消交易指令。即使有此不利，这种做法对于小块儿也偶尔采用，被称为专营商块购买(机构出售股票时)或专营商块出售(机构买入股票时)。

较大的块儿的处理方法是：卖出交易指令采用交易所分销(exchange distribution)的方法，买入交易指令采用交易所收购(exchange acquisition)的方法。这里，经纪公司试图从它自己的客户中找到足够的抵消交易指令，块儿的卖者或买者支付经纪公司的全部成本，交易价格在专营商报价之内。还有一种类似的程序：对卖出交易指令叫特别出价(special offering)，对买入交易指令叫特别要价(special bid)，这涉及允许所有经纪公司从自己的客户那里兜揽抵消交易指令。

另一种卖大额的途径是做一个二次分销(secondary distribution)，即股票在交易所闭市后大量廉价出售，具体做法与发行新股相似，这种分配必须经交易所批准，这种做法通常在交易所的正常交易无法吸收大块儿时采用。因此，二次分销通常与特大额的出售有关。

尽管所有这些方法都或多或少被采用，但大多数大额交易指令是在所谓的楼上交易商市场(upstairs dealer market)处理的。通过使用专门为大额交易指令设立的大额交易室(block houses)，机构投资者能够给它们的交易指令讨个好价，因为一经获悉机构想下大额交易指令，大额交易室就会着手网罗包括它自己在内的对家阵容，做好后，大额交易室就会与原机构协商一个双方都能接受的价格，假设价格得以确定(如果不能确定的话，机构可以去找另一家大额交易室)，交易指令就将被送到交易所大厅内，即专营商可以按大额的售价执行专营商簿中的任何限价交易指令。然而，允许专营商拿来执行限价交易指令的股票数量是有限制的(1 000股或大额的5%，哪个大算哪个)。

例如，假设PF养老基金通知大额交易室它想卖出20 000万股GM股票，大额交易室找到了3个愿意购买的机构投资者，每家5 000股，大额交易室决定自己也购买5 000股。购买者提出的买价是每股70美元，大额交易室最后通知PF它将以每股69.75美元的价格购买20 000股，减去8 000美元佣金。假设PF同意，大额交易室就成了这些股票的所有者，但是，由于大额交易室是交易所的会员，所以这些股票必须先送到NYSE，在这个例子中，当大额交易的价格是69.75美元时，专营商就可以按此价为它簿中的限价交易指令买500股，之后，大额交易室就可以给每个机构买家5 000股，收入350 000美元(=5 000×70)，自己留下4 500股，希望将来能卖个好价，无须赘言，无法以理想的价格卖出是大额交易室的一种风险。


场外交易市场(over-the-counter market)


在美国，早期都是由银行充当股票和债券的主要交易商，投资者实际上只是通过银行的柜台买卖证券，尽管情况已经发生了变化，但是，对于涉及交易商的、不在交易所内执行的交易的名称仍然没有做变更，大多数债券和小公司的股票都是通过柜台销售的。

股票的场外交易市场(OTC)是高度自动化的，作为一种自律性机构的全国证券交易商协会(NA SD)，于1971年推出运营了全国证券交易商协会自动报价系统(NASDAQ)，这一全国性的通信网络使网上经纪人能及时获知当前网中所有主要交易商的证券报价。

在NASDAQ三级网上登记的交易商都有可输入任何他所做市的股票买卖价的终端设备，这种交易商必须准备以报价执行至少一个交易单位(100股)的交易，某种证券的买卖价一经输入，就被放入中央计算机的文件中，其他交易商就可从各自的终端上看到，当有新报价输入时，旧的报价将被取代。

交易商之间也存在竞争，那些信息不灵的交易商要么因买卖价差太大而被挤出市场，要么在损失惨重后关门。在第一种情况下，由于其他交易商的报价有利，没人愿意与之交易；第二种情况是由于交易商以高价囤积了大量存货，或以过低的价格抛售存货，从而违背华尔街“低买高卖”的格言。

有人认为，要使投资者获得最大利益，市场就应该是由信息灵通的多个交易商彼此竞争的，这样才能把买卖价差缩小到证券内在价值附近，从而使投资者获得最好的价格。然而，交易所则争辩说，它们的交易系统能产生最好的价格，因为，所有交易指令都集中在一起撮合成交。场外交易是以最好的报价成交，而交易所尽管只有来自专营商的一种报价，但却常常可以在这种报价内成交。大多数经纪公司为自己的交易室登记NASDAQ二级网，从而可获得显示系统内任何证券当前报价的终端设备，得到买卖报价的全部显示，以便交易指令能到达出价最好的交易商手中。试想一下，要是没有这种终端的话，客户要想获得一个好价格该是多么的困难啊!经纪人不得不一个一个地联系交易商以发现好价格，在确定了什么是好价格后，经纪人要再与交易商联系，然而，等联系上了，价格可能已经上升或下降了，以前的报价已不再是最好的了。

NASDAQ一级网是用来给个人账户的管理者感觉市场的，它显示内部报价，即每种证券的最高出价和最低要价、上一个交易报告和市场总的数据。

NASDAQ把交易量较大的股票(也要符合其他一些标准)，归入全国市场体系(NASDAQ/NMS)，交易商每次做这种股票的交易都会被直接报道，从而为NASDAQ的用户提供详细的最新数据。NASDAQ/NMS上的任何股票都可做保证金购买或卖空。不太活跃的股票属于NASDAQ小额股票部分(NASDAQ small cap)，这些股票通常在它们达到较高的NMS上市标准后，被自动转入全国市场系统，对于这些交易，交易商只在每日闭市时报告总的交易额，仅有一定的证券可以做保证金购买和卖空(证券交易委员会每年四次决定哪些证券符合条件)。

顾名思义，NASDAQ主要是一种报价系统，实际的交易经常是由经纪人和交易商通过电话直接谈妥成交的，客户支付的股票买价一般要高于经纪人获得股票的价格，二者的差额被称为加价(markup)；客户收到的股票卖价一般要低于经纪人卖出股票的价格，二者的差额被称为减价(markdown）。（在这两种情况下，客户可能都要付佣金。)加价和减价的幅度通常低于买卖价格的5%，证券交易委员会定期检查价差是否合理。

证券要进入NASDAQ，必须至少有两个注册做市商(registered market-maker)和一个最低数额的公众持股量，发行公司还必须符合资本和资产要求，1992年底，系统中有4 764种股票，尽管这一数量较之NYSE高一倍，交易量还是小于NYSE，特别是以金额衡量的话。

NASDAQ系统仅占股票场外交易余额的一部分，还不包括债券，有些买卖场外交易股票交易指令的经纪人靠NASDAQ的场外交易公告牌或粉页(pink sheets)上每天公布的报价，来为客户获得最好的成交价。


第三和第四市场


直到20世纪70年代，纽约证券交易所要求它的会员在交易所内交易所有上市股票，并收取固定的佣金。这对大机构来说是昂贵的，尤其是最低佣金率的要求产生了一系列的问题，因为它超出了安排大交易的边际成本。非会员经纪商则没有佣金限制，从而可以有效地竞争NYSE 上市股票的大额交易。这种交易发生在第三市场(third market)，一般地说，第三市场现在是指在交易所上市证券的场外交易。这种市场现在已被改进，交易时间不像交易所那样固定，即使某种证券在交易所已经停牌，它也仍能在此市场交易，在1992年，平均每天有18 000 000美元的股票在第三市场交易。

直到1976年，NYSE的会员公司都被394号法令禁止充当第三市场的交易商或在第三市场上为客户买卖在NYSE上市的证券。1976年，390号法令取代了394号法令，允许会员公司在第三市场执行交易指令但不允许在第三市场上做交易商。然而，证券交易委员会已经发布了一条法令，允许会员公司在1979年4月26日以后可以在第三市场上充当在NYSE上市的股票的交易商。390号法令的矛盾仍然存在，有些人说应该立即废除它以激励NYSE和第三市场之间的竞争，另一些人则称，把所有交易指令都引入NYSE，会使NYSE成为竞争最激烈的地方。

很多机构已经摒弃了通过经纪人和交易所来交易上市股票和其他证券的做法，这种买卖双方直接交易的形式被称为第四市场。在美国，一些这样的交易是通过一种叫作Instinet的自动的计算机/通讯系统实现的，这一系统可自动报价、自动执行。一名登记人可以在计算机簿中输入一份限价交易指令，其他登记人可以看到并发出想要的信号，当两份交易指令相匹配时，系统自动记录交易并为完成交易准备文本。登记人也可以用系统发现交易的对家，然后，通过电话谈判。近年来，自动电子设备的发展已经使机构投资者有可能彼此直接交易股票组合，其中两个最大的系统是POSIT和Crossing Network。





信息驱动和流动性驱动的交易者

大多数交易是因两项主要原因而产生的。投资者可能认为某一证券被错误地定价了，即价值在当前的报价之外，任何有此感觉的人都会认为他持有市场上一般人没有的信息，这种人被称为信息驱动交易者(information-motivated trader)。另一方面，投资者可能仅仅是想卖掉一些股票以便买一些东西(如汽车)，或用新获得的钱(如遗产继承)买一些证券，任何有这种行为的人被称为流动性驱动交易者(liquidity-motivated trader)，这些人在交易中并不认定市场上的其他人对某一证券有不正确的估价。

交易商可以在与流动性驱动的交易者或愚蠢的信息驱动交易者的交易中赚钱。但一般而论，在与聪明的信息驱动者的交易中只能赔钱。买卖价差越大，生意越少，但当聪明的信息驱动者交易的时候，无论价差是多少，交易商都可能赔钱。在不乏智慧交易者的情况下，交易商的生存取决于投资者对流动性的渴望。交易商必须使买卖价差大到足以限制交易者有绝对优势信息的交易，又要低到能吸引足够多的流动性驱动交易。

交易商可以充当积极的或消极的角色。例如，可以设定临时性的买卖报价，当交易指令进来并被执行后，交易商的头寸会发生变化，在卖出大于买入的时候还会出现负值，但是，任何明显的趋势都说明买卖报价需要改变。结果，消极的交易商让市场来确定恰当的买卖价格。

积极的交易者总是尽可能多地获得信息，预先改变买卖价，以保持交易指令的平衡。交易商的信息越好，获利所需的价差就越小；信息不灵的交易商不是因出价太低或要价太高而使自己被排除在市场之外，就是在被更有知识的交易者击败后关门。





价格与信息

通常的市场描述是假设每个交易者都知道他所要买卖的那样东西在交易时的确切价格，所有的交易者聚集到一起，以这样或那样的方式找到一个能“出清”该东西的市场价格，并使需求量尽可能地接近供给量。

这种描述对消费品市场也许是恰当的，但是对于证券市场则不太尽如人意。任何金融资产的价值取决于未来的前景，而这种前景几乎经常是不确定的，任何与之有关的信息都会引起证券估值的修正，一名知识丰富的交易者想按某一价格买卖一定数量的某种证券本身就可能是这种信息，交易的报价于是影响其他报价，价格将不仅出清市场，还传导信息。

价格的这种双重作用有很多含义。例如，流动性驱动的交易者应该宣扬他的动机，以避免他的交易对执行价格产生副作用，所以，以持有典型证券为目的而为养老基金购买证券的机构，应该表明它并非是因证券价格低估而购买。另一方面，任何因发现价格偏离而买卖的公司都应该掩饰它的动机和身份，然而，在交易的对家试图发现事实的真相的情况下，这种努力可能(经常是这样)是徒劳的。





中央市场(central market)

《1975年证券法修正案》责成美国证券交易委员会尽快完成向真正全国性的、竞争的、中央证券市场转化。

利用通讯和数据处理设备把够条件的所有证券市场联系起来的做法，将提高效益、促进竞争，加大经纪人、交易商和投资者的信息量，便利投资者交易指令的抵消并有助于交易指令的最佳执行。

这些目标已经在一步一步地实现着。1975年一盘综合的录像带开始报道在纽约和美国证券交易所上市的股票，同时在这两家交易所、主要的地区性交易所、使用NASDAQ系统的场外交易市场和使用Instinet系统的第四市场上交易的情况。自1976年以来，这种信息被刊登在每日电讯的综合股价表(composite stock price tables)上。

第二步是制定NYSE会员经纪商向投资者收取佣金的标准。1975年以前，由于NYSE要求其会员收取固定佣金，因此，不同的NYSE会员公司对于同一交易指令的收费是一样的。然而，《1975年证券法修正案》废除了固定佣金制，会员公司可以根据需要自由设定佣金标准。

下一步是有关报价的。要为客户争得最好的条件，经纪人必须知道所有市场当前的价格情况，为在这方面有所改进，证券交易委员会指示股票交易所把它们的报价提供给综合报价系统(Consolidated Quotations System，CQS)，1978年系统完成后，在报价系统登记的人就能很容易地获得买卖价格(和相应的交易量)信息了，这使得经纪人更加依赖电子系统来判断交易的最佳条件，而不再需要到处寻觅了。

1978年，市场间交易系统(Intermarket Trading System，ITS)开始运行，这一电子通讯网络联系了八个交易所(NYSE，AMEX，Boston，Cincinnati，Chicago，Pacific，Philadelphia Stock Exchange，the Chicago Board Options Exchange)和一些场外证券交易商，从而使在不同地点的场内和佣金经纪人、专营商和交易商能够彼此联系。ITS显示器提供做市商的买卖报价(这些报价是从CQS获得的)，系统允许佣金和场内经纪人、专营商、交易商把交易指令传到当时价格最好的地方去。然而，做市商在接到交易指令时可以撤销它，另一个缺陷是客户的经纪人并没有被要求一定要把交易指令传给出价最好的做市商。在1992年底，系统内有2 532只在交易所上市的股票，日平均交易量为10 800 000股。

最后的一步还没有完成，它涉及建立一个单一的中央限价交易指令簿(CLOB)及把所有市场通过电子手段联系起来，并制定其使用和披露制度。要完成这一步，需要解决很多问题：还要专营商吗?如果要的话，它们应该如何运作?对做市商应该有什么要求?应由谁来运营中央市场系统?

证券业有很多根深蒂固的强大的机构，市场总体设置的最终性质无疑将部分地取决于不同实力阶层的政治权力。





清算过程

大多数股票是按“常规”卖出的，即要求在五个交易日内交割证券。在个别情况下，会有要求当日交割的“现金”交易(cash transaction)，或在一定时期内(一般不超过60天)给予卖方选择交割日的“卖方选择权”(seller's option)，其他一般都有五天的时限。

要是每一笔交易都要把股票凭证实际地由卖者转给买者的话，效率将是非常低的。一家经纪公司可能为A先生卖出500股AT&T股票，这天的晚些时候又为B女士买了500股。A先生的500股可以交给买者，B女士从卖者那里接受股票。然而，下述做法更容易些：把A先生的股票转给B女士，同时，指示B女士的卖家把500股直接转给A的买家。如果经纪商的客户A先生和B女士都是以街名持有证券的，这种做法尤其有用，那样的话，这500股就不必移动，其所有权在A T&T账户上也不必变动。


清算所(clearing houses)


清算所会进一步完善这一过程，清算所的会员是经纪商、银行和其他金融机构。会员在营业日的交易记录很快会被送到那里，在营业日结束时，交易双方要核对确认，然后，所有交易要割差，每个会员都收到一张要递交证券数量净值或要获得货币净值的清单，会员每天都要跟清算所而不是与其他各企业结算。

由全国证券清算公司(National Securities Clearing Corporation)运营的中央清算所负责处理纽约和美国证券交易所及场外交易市场的交易，一些地区性的交易所也有清算所，不是所有会员都参加这样的组织，有些选择利用其他会员的服务，有些银行是为了便利证券的递交(如作为拆借的抵押品)而加入的。

通过以街名持有和利用清算所，经纪人能降低传递的成本，但还可以做得更多：凭证几乎可以完全不动。托管公司(Depository Trust Company，DTC)通过保存会员公司的证券所有权计算机记录而做到了这一点，会员公司的股票凭证被贷记在它们在DTC的账户上，同时，凭证被转到DTC的发行公司簿上，在会员提取之前一直以它的名字持有。只要可能，会员就会通过简单的账簿记录把证券递交给另一家公司，DTC持有证券所得的股息只要贷记到会员的账上就可以了，最后可以提现。

《1975年证券法修正案》责成证券交易委员会开发这种中央系统来减少股票的移动，最终完全取消股票凭证，当公司支付现金股息时，不是签支票，而是由计算机直接把钱传给在银行、经纪公司和其他金融机构中相互联网的计算机，而且，中央市场系统可与中央清算系统兼容，以便交易双方的交易条件自动产生所有权的转移，完成交易。





佣金


固定佣金(fixed commissions)


18世纪70年代，热衷于买卖股票和债券的人们在纽约城68号华尔街的一棵梧桐树下聚集。1792年5月，一群经纪人宣誓“从即日起不再以低于25%的佣金为任何人、买卖任何一种公开股票，我们在谈判中彼此互惠”。今天去纽约证券交易所参观的人可以看到这份“梧桐树协议”复印件的展品，这并不奇怪，因为交易所就是梧桐树底下那群人的嫡系后裔，直到1968年，交易所一直要求其会员经纪公司对股票收取固定的最低佣金，不能“以任何直接或间接的方式部分减免、返还、打折或补贴”。术语虽有所变化，但是180年前建立的原则犹在。

大多数通过固定价格限制竞争的卡特尔计划在美国是非法的，但这一特例在反托拉斯法中是被豁免的，1934年以前，交易所基本算是会员的私人俱乐部，这种情况在《1934年证券交易法》要求大多数交易所在证券交易委员会注册后有所改变，委员会鼓励交易所自律，其中包括确定最低佣金。


竞争性佣金(competitive commissions)


在本章开头提到，固定佣金制度在NYSE的反复冲击下终于被《1975年证券法修正案》废除。1975年5月1日起(下称为“五一”)，经纪人可自由确定佣金率或就某一特别交易与客户协商收费标准，前者通常在为小投资者执行零星交易时采用，后者适用于处理机构投资者的大额交易。

在固定佣金制的时代，经纪商彼此并不在佣金上竞争。然而，那些属于NYSE的经纪商以不同的方式竞争，如一系列辅助性服务，大机构可获得证券分析、业绩评估等服务，以此换得软货币(soft dollar)收入，软货币是一种经纪佣金，表面上是支付经纪商执行交易的费用，实际是针对各种服务的。从大额交易中所获得的佣金，大约每3美元中有2美元是付给辅助性服务的，很明显，这种大额交易指令固定佣金的2/3属于纯利润(边际利润)。

“五一”后的情况肯定了这一点。大额交易的佣金率大幅度下降，那些公司仅提供经纪服务的小交易也是如此，另一方面，那些为小投资者提供广泛服务而不另外收费的公司，则继续收取与早期固定费率相近的佣金。以后，随着成本的增加，小额交易的收费有所增加，而大额交易则不然。

在20世纪60年代至70年代，一些做法加速了固定佣金率的灭亡，特别是第三和第四市场扩大了运营，同时，地区性交易所创造了一些新的方法，把固定佣金的一部分返还给机构投资者。

NYSE的垄断权力在一开始没有受到法律限制，相反，这种状况被视为把众人集中到一起交易的规模经济的自然垄断，这种垄断的潜在利润受到其优势的限制，证券持有的日益机构化和通讯、计算机技术的进步降低了有形的集中交易所的优势，所以，取消对这种价格固定的法律保护进一步推动了已有的趋势。

经纪商之间的竞争为投资者提供了多种选择机会。“五一”后，一些公司开始分开定价，即把执行交易指令的定价与其他服务的定价分开来；另一些公司打折了，即放弃了几乎所有辅助服务，相应削减了佣金；还有一些公司在原来的基础上加入了新的服务。这些做法有的没有经住时间的考验，但就像邮寄订购公司、廉价商店、百货公司和昂贵商店在服装零售业并存一样，在经纪业也有很多不同的组合。


图3—2 有关交易的典型佣金率、佣金额是订单价值的一个百分比
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图3—2显示了零售经纪商向中小投资者收取佣金率的一般标准，这些费率是那些提供全面服务的零售经纪商的代表性标准，这些机构提供有报价设备办公室、研究报告以及能提供建议和信息的财务主管等，这些费率同样适用于客户的小额交易。仅有执行能力的公司一般少收30%~70%，像在竞争性行业一样，客户应该决定值得付多少，在最好的价格附近停住。





交易成本


买卖价差(bid-ask spread)


佣金成本仅是买卖证券总成本的一部分，以股票买卖一个来回的交易为例，假设在此期间没有新的信息使投资者再集体重估股票的价值(更具体地说，交易商不改变买卖报价)，股票将以交易商的要价买入、以出价卖出(这个价较低)，于是，买卖价差就成了来回交易成本的一部分。

一般股票的买卖价差有多大呢?根据一项研究，这一价差对于交易活跃的大公司大约是每股0.30美元，这相当于这种股票每股价格的1%，以这一小数额支付在匆忙中买卖的能力是很合理的。

然而，并非所有证券都有这种流动性，在类似的买卖价差下，小公司的股票只能以较低的价格卖出，结果交易成本的比率相对较高，这在表3—2的(a)栏中可以看出。股票是根据市价总值分组的，市价总值(market capitalization)是公司股本余额的市场价值，等于每股市价乘流通在外的股数。例如，如果公司的普通股总市值低于10 000 000美元，它就被放在第一组(最小市值组)；如果市值大于1 500 000 000美元，就被放在第九组(最大市值组)。如表所示，市值越大，每股平均价格越高。同时，最小市值股票的价差比最大市值股票的大。然而，最重要的是，平均价差由最小组的6.55%降到最大组的0.52%，这意味着公司市值越大，投资的流动性越强。


表3—2 买卖价差和一个回合的交易成本
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另一个研究考察的是NYSE的股票，以交易活动为基础，发现了类似的价差量。特别是20%最活跃的股票的价差是0.62%，价差随后增长，20%最不活跃股票的价差最大到2.06%。




一旦认识到价差是交易商为投资者提供流动性的补偿时，交易量和价差的反向关系就不难解释了，交易量越小，交易商获得价差的频率就越低，交易商就需要较大的价差来产生与交易频率高的证券相当的补偿水平。


价格影响


佣金和买卖价差是小额交易指令的交易成本，大一些的交易指令则必须考虑价格影响。就购买交易指令而言，根据供求规律，交易指令量越大，投资者的买价就越高，进而，交易指令要求执行的越快、下交易指令的个人和机构的知识越丰富，交易商出的买价就越高。

表3—2中的(b)栏显示了楼上交易商市场的平均交易成本，这三种成本是：买卖价差、经纪佣金和价格影响。数据指的是一个来回交易的总成本，揭示出对于任何一种市价组来说，较大的交易数量都伴随着较大比例的交易成本。数据还揭示，对于任何给定价值的大额交易而言，市值较大的组的交易成本比例较小(类似的观察也可在(a)栏中作出)。

图3—3(a)表示的是每个25 000美元大额交易的交易成本比率，对应着表3—2中(b)栏的数据，价值从小市值的27.3%到大市值的1.2%不等。


图3—3 一个回合交易的成本
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图3—3(b)显示了三个最大的市值组交易指令大小与交易成本之间的关系，与表3—2(b)栏最后三行的数字对应，图中显示非常大的交易指令对价格的影响是很大的，对小市值组的影响更大。





投资银行业务

到目前为止，我们的讨论都集中在有价证券的二级市场——已发行证券的最终流通市场，现在，重点要转移到发行市场上来，有些发行者与购买者直接交易，但很多依靠投资银行家(investment bankers)，他们是发行者和最终购买者之间的中介。


私募(private placements)


投资银行业务一般是由经纪商和一些商业银行进行的。在有些情况下，只找几个大的机构投资者，把整个发行卖给其中的一个或几个，实际上这种私下安排经常在成交之后通过金融新闻的广告发布。只要潜在购买者较少(如少于25)，就可避开详细披露和公告等的要求，以减少新发股票的成本。然而，这种投资缺乏流动性，因为投资者一般禁止在购买后的两年内卖出证券，这使得股票一般不采取这种方式卖出，相反，大多数固定收益证券是私下安排发售的，投资者购买固定收益证券是受年息而非资本收益前景的吸引。


公开募集(public sale)


如果打算公开募集的话，要做的事就比私下安排要多了。其间要有很多公司充当中介，一家牵头投资银行将负责组建一个承销集团(或购买集团)和销售集团，组成承销集团的公司要购买发行公司的证券(即包销)，销售集团中的公司要与潜在的购买者联系，以佣金为基础做实际的销售工作。

这一过程是从发行公司和一家或一家以上的公司的谈判开始的。有些发行人采用竞价招标的方式选择提供条件最好的投资银行，这种做法在许多政府债券的发行中使用，法律也要求一些管制性行业在发行证券时采用这种方法，但是，很多公司与单一的一家投资银行保持持续的关系，在每次发售时谈判具体条件，投资银行会在发售计划、条件和发售数量的决定方面介入很多，实际上充当公司的财务顾问。发售的基本特征一经建立，就要填一张申请上市登记表(registration statement)给证券交易委员会，并发布一份初步募股书(preliminary prospectus)，为未来的购买者提供有关的资料。这种募股书常常被称为红鲱(red herri ng)，因为，它在第一页有一段用红墨水印的否认声明，告诉读者它不是为销售而作的出价。证券的实际价格在初步募股书中是没有的，直到申请生效和注明出价的最后募股书发布之后，才会有销售发生。以证券交易委员会的观点，只要有足够的披露和过了合理的等候期(通常是20天)，就可以尽快发布最后募股书，然而，证券交易委员会对于所出售股票的投资价值或价格的合理性问题不表态。

证券可以完全由一家投资银行和承销集团内的其他成员全部包销。如果是这样的话，发行公司将获得公开发售价格减去一个设定比率差价(尽管包销者除了差价之外有时也会获得一些股份与权证的补偿)，然后，包销人以公开发售价格(或低一些)卖出证券，可能自己也买一些。提供这种确定承诺的包销人承担全部风险，因为公众可能不愿意购买全部证券。

实际上并非只有这一种协议，在配股或认股权出售(right offering)中(在这种情况下，现有股东被赋予优先认股的机会)，包销人可能会同意按固定价格买下现有持股人不要的所有证券，这一条款一般包含在备用协议(standby agreement)中。在非认股权出售中(在此情况下，股票先对公众发售)，投资银行集团的会员将作为经理人而非交易商，仅同意尽最大的努力处理发售。

在新证券发售期间，投资银行被允许通过随时准备在特定的价格购买这种证券来维护这种证券二级市场价格的稳定。这种稳定价格(pegging)的做法可能持续到正式发售日后的第10天，以这种方式购买的数量受到限制，具体在组成承销集团的协议中有说明，因为承销集团成员通常要分担这种交易的成本，如果将有稳定价格的行动的话，募股书中应有相应的说明。

任何证券交易都会有直接的和间接的成本(explicit and implicit cost)，在一级分销(pri mary distribution)中，直接成本是包销差价，间接成本是任何公开发售价格与可能获得的另一价格之差。差价是对投资银行承销集团出售发行和承担公开发行不能全部售给公众的风险的补偿。公开发售价格越低，发行风险越小。如果发行过于压价，承销集团可以肯定证券销售顺利的话，就不需要二级市场的支持。由于很多公司只与一家投资银行打交道，而且，承销集团内的大投资银行彼此依赖，因而有人认为发行人相对于发行价而言对差价支付得太多了。换句话说，由于忽视发行人部分或投资银行中存在非正式的卡特尔，包销的收益大大高于风险。


首次公开发行中的价格低估


无论包销的收益是大是小，很多首次公开发行(IPO)的股票价格被低估了。首次公开发行是公司首次将股票卖给公众，有时被称为无前例的发售(unsea soned offerings)。图3—4显示的是一个首次公开发行样本的非正常收益率，横轴代表首次发行过后的月数，纵轴是相应的平均非正常收益率(即在相同风险股票之上的平均收益率)。最左边的那点代表一种投资者的非正常收益率，这种投资者以最初报价购买了这种股票，当月底就以出价卖出，获得了11.4%的平均非正常收益率。其他各点显示的是投资者在股票发售后的月初在二级市场上购买它，然后在月末卖出所获得的平均非正常收益率，有些非正常收益率是正的，大多数是负的。


图3—4 平均非正常收益1960—1969年间112个普通股首次公开发行
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后来的研究发现，从首次发行到报出第一个收盘价这段时间的非正常收益率为14.1%。尽管在接下来的两个月中，平均非正常收益率仍为正数，但在第一个收盘后的3年期内平均非正常收益率为-37.4%。另外三个有趣的观察结果是：(1)小公司发售的3年非正常收益率比大公司的低；(2)有最高正的初始非正常收益率的公司在随后3年中的表现最糟；(3)比较新的公司公开发行，较之比较老的公司而言，初始非正常收益率较高，随后3年的非正常收益率较低。

好像这种无前例发售一般是价格低估的(然后是价格高估)。能以发行价格购买一批这种股票，在头两个月内能获得比其他同等风险证券要好的业绩。毫不奇怪，承销团的成员总是把这种发行分给自己偏爱的客户，承销商常常在有效日之前收到5倍于可售股票的公众认购意向，而且，由于成为偏爱客户可能是有代价的，因此，即使是这些客户也不知是否能全部获得非正常的高收益。

尽管新发股票的购买者平均会获得较高的初始收益，但其结果有时会非常好或非常糟，如图3—5所示，尽管这种意外可能对于购买者是好的，但这种单一投资实在是太不确定了。


图3—5 根据1960—1969年112种普通股首次公开发行报价得到的从发行日到月末的平均非正常收益
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已发行证券的发售(seasoned offering)


有趣的是，已发行证券发售的公布似乎会引起公司股价下跌2%~4%，这可能是由于管理层倾向于在市场高估股价的时候发行股票的缘故，这导致投资者下调对股票价值的估计，从而引起价格下滑，这种下滑对于工业股票来说要大于公用事业股票，这可能是由于典型的公用事业股票的已发证券比工业企业多的缘故。
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第4章 投资价值与市场价格

有价证券带来的收入在规模、时机和风险上是不同的。因此，证券分析家必须对这种收入的规模和获得收入的时间和条件进行估计。这通常需要对有关公司、行业及整个经济做详细分析。

做完这种估计后，就必须决定证券的整体投资价值，这通常需要把不确定的未来价值转换成确定的当前价值。在这个过程中，常常用到其他证券的当前价格，如果可能以其他方式获得一组类似的数据，由此得出的市场价格就为我们要分析的证券投资价值提供了一个基准，因为投资者将既不愿意以比它高的价格买入，也不愿意以比它低的价格卖出证券。然而，在有些情况下，可能没有相当的参照系，或者仅仅是大量买卖我们所讨论的证券就可能对价格产生很大的影响。在这种情况下，在估计证券的投资价值时，就必须充分利用投资者的偏好。

有关在决定投资价值时的未来收益估计问题将在后面的章节做详细的讨论，估计收益和寻找参照系的方法将在介绍完证券的特性后讨论。本章要介绍的是投资估值的一些原则，具体证券的估值过程留待以后再说。





需求和供给曲线

尽管AT&T流通在外的普通股有10亿股，平均每天的交易量却不到200万股，交易的价格是由什么决定的呢?一个简单而正确的回答是：需求和供给。一个更基本的(也是正确的)回答是：投资者对AT&T未来收益和股息的估计。因为这种估计对需求和供给有很大的影响，因此在研究这种影响之前，考察一下需求和供给在证券价格决定中的作用是十分必要的。


需求—购买曲线


所有接到客户买卖股票交易指令的经纪人在指定时间汇集在交易大厅的特定地点。有些交易指令是市价交易指令，例如，A先生指示他的经纪人以尽可能低的价格买进100股米挪塔股票，这时，他的需求—购买曲线如图4—1(a)所示：不论价格如何，他都希望购买100股米挪塔股票。尽管这一方案反映的是在一个特定的时间点A先生的市价交易指令的契约性质，A先生无疑料想他的最终买价将在他下交易指令时的前一个成交价附近，因此，他的实际需求曲线是从图的左上方向右下方倾斜。这在图中是以虚线表示的，它显示价格越低，他想买的就越多。然而，为简化他自己和经纪人的任务，他估计他的交易指令成交价将在他愿意持有100股的范围之内，在这个例子中，价格是每股945美元。

其他客户可能给他们的经纪人下达限价交易指令。B女士可能指示她的经纪人以不高于每股940美元的尽可能低的价格购买200股米挪塔股票，她的需求曲线如图4—1(b)所示。

有些客户可能就同一种证券给他们的经纪人下两个以上的交易指令。如C先生希望以不高于955美元的价格买100股米挪塔股票，如果价格低于945美元就再加买100股。要实现这个目标，C先生就得下一个价格为955美元的100股限价交易指令和一个价格为945美元的100股限价交易指令，图4—1(c)显示的就是他的需求曲线。

如果有人可以查看所有经纪人的交易指令簿，把购买米挪塔的所有市价和限价交易指令都汇集起来，就可以看到在任何一个价位上这种股票的需求量。假设只有A、B、C三人下了购买交易指令，总的需求—购买曲线将如图4—1(d)中的DD线所示。注意，价格越低股票的需求就越多。


图4—1 个人投资者的需求—购买曲线
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供给—卖出曲线


经纪人也可能持有卖出米挪塔股票的市价交易指令。例如X女士可能下了一份以尽可能高的价格卖出米挪塔股票的市价交易指令，图4—2(a)显示了她的供给—卖出曲线。如市价买单一样，客户下这种交易指令也是基于实际价格将在期望范围之内，这样，X女士的实际供给曲线将如图4—2(a)中的虚线所示，价格越高她愿意卖出的股票越多。

客户也可能下达卖出米挪塔股票的限价交易指令。例如，Y先生下了一份以不低于940美元卖出100股股票的限价交易指令，Z女士下了一份以不低于945美元的价格卖出100股的限价交易指令，图4—2的(b)、(c)栏显示了这两种供给—卖出曲线。

与购买交易指令类似，如果有人可以查看所有经纪人的交易指令簿，汇总所有卖出米挪塔的市价和限价交易指令，就可以决定在每个价位的股票可供卖出量。假设只有X、Y、Z三人下了卖出交易指令，总的供给—卖出曲线将如图4—2(d)中所示，价格越高，股票供给越多。


图4—2 个人投资者的供给—卖出曲线
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曲线间的交互作用


总的需求和供给曲线在图4—3中被放到了一起。通常没有人有足够的信息来画出实际的曲线，然而，这并不会降低它们作为决定米挪塔市场清算价格决定因素的代表的意义。

当所有经纪人手拿交易指令簿汇集在一起的时候，实际会发生什么事情呢?交易所的一位雇员报出一个价格，比如每股940美元，然后，经纪人就试图按这个价格彼此成交。有在那个价位要买入的交易指令的经纪人报出欲买的数量；有在那个价位要卖出的交易指令的经纪人则报出欲卖出的数量。有些交易试着做成了，但如图4—3所示，在940美元这个价位，需求比供给多，具体说来，需求为300股，供给只有200股，所有可能的交易都完成后，还会有一些经纪人报“买入”，但却没有人准备卖出，940美元的价位太低了。


图4—3 利用总的需求和供给曲线的交互作用决定证券价格
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看到这种情况，雇员会报出另一个价，如950美元。由于前面的交易在这一点都取消了，经纪人将再次查看他们的交易指令簿，表示在这一新的价位愿意买卖的数量。在这个例子中，交易完成后，还会有一些经纪人报“卖出”，但却没有人愿意从他们那里买入了，具体而言，有300股的供给，却只有200股的需求，950美元的价位太高了。

如果有必要的话，这个雇员会一而再，再而三地试下去，只有当几乎所有经纪人都获得满足时，价格才最后公布，如图4—3所示，945美元就是这样的价格。在945美元处，客户总共愿意卖出300股，而这一价位的总需求也是300股，需求量等于供给量，价格正合适。

考察这一过程的另一种方式是把注意力集中在任何一个价位的实际成交量上。如图4—4所示，对任何一个价格而言，这一数量将是(1)人们愿意购买的数量和(2)人们愿意卖出的数量中较小的一个。在交易量最大的价位，需求将等于供给。在图中我们可以看到，这一价位是945元。


图4—4 总交易量
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证券市场的交易程序依市场种类的不同而不同，竞价市场不同于交易商市场，定点市场不同于连续市场。然而相同点要比不同点更重要。决定价格的基本原则在哪儿都适用，市场价格使供求数量保持平衡。





需求—持有证券

有些时候，忽略客户交易指令每时每刻的变化，而把注意力集中在起作用的基础力量上是很有用的，即不是问在某个既定的价位投资者愿意买卖多少股，而是看在那个价位投资者愿意持有多少股，当然，这两个数量之间有着密切的关系。如果投资者希望增持股票，其差额就是投资者的需求—购买曲线；相反，如果投资者希望减少股票持有量，其差额就是投资者的供给—卖出曲线。


需求—持有曲线


在图4—5中，dd曲线表示投资者的需求—持有曲线，它描绘了在每一个可能的价位，投资者愿意持有的股数，通常，较低的价格总是伴随着较大的股数，当然，整个曲线都是基于投资者当前对证券未来前景的预期。如果有些事情令投资者对证券前景感到乐观，他就会愿意在既定的价格上持有更多的证券，在这种情况下，整个曲线就将向右移动，由d′d′曲线表示；相反，如果投资者对证券感到悲观，整个曲线就会向左移动，由d″d″曲线表示。


图4—5 个人投资者的需求—持有曲线
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有些投资者倾向于以证券价格突然而剧烈的价格变动作为判断发行人未来前景变化的指示器，这种倾向会使我们目前所做的分析复杂化，在缺乏未来信息的情况下，投资者可以把这种变化理解为“有人知道一些我不知道的事”，在探究这一情况时，投资者至少会暂时修改他对发行人前景的判断，这样做，会改变需求—持有曲线。由于这个原因，很少有投资者把限价交易指令的价格订得远离当前价格，唯恐这种交易指令只有在证券前景发生巨大变动时才会执行，而如果这种大的价格变动真的发生了，在买卖股份之前就该仔细地对这种证券作一番再估价了。

纵然这很复杂，但是，如果投资者对公司的相对前景的看法不改变，还是可以作出一个在不同价位投资者愿意持有某家公司股票的总曲线的。这一总的需求—持有曲线是由各个投资者的需求—持有曲线相加而成的，如图4—6中的DD曲线所示，至少在短期内可流通的股数是固定的，如在图中的Q点，只有一个价格可以使总的需求持有量等于可流通股数，在图4—6中是P，在任何一个较高的价位上，证券的持有人都会倾向于减少持有，他们试图卖出这些股票的行为会驱使价格下跌，直至他们或其他人愿意持有这些股票为止；相反，如果价格低于P，投资者就会愿意增加股票的持有，其购买行为会把股价拉起，直到他们不再想增持股票为止。最终，价格将落在P点上，在这一点，总需求等于总供给。


曲线的弹性


总的需求—持有曲线的弹性(即平坦度)如何?答案取决于证券的“独立”程度。如果证券的相似替代物极少，其独立性就较强；如果证券的相似替代物较多，其独立性就较差。这意味着不太独立的证券的总需求—持有弹性较大(更平坦)，也可以说，证券的独立性越差，一定幅度的价格下跌所引起的需求量的增加就越多，这是因为这些股票在替代其他股票时所产生的典型的组合风险较少。


曲线的移动


如果一个投资者对某一证券变得更乐观，而另一个投资者对同一证券变得更悲观，他们就可以彼此交易而不对总的需求—持有曲线产生影响，在这种情况下，这种证券的市场价格不会发生变化。然而，如果变得乐观的投资者比悲观的投资者多，曲线就会向右移(如在图4—6中移到D′D′)，引起价格上升(到P′)。同样，如果变得悲观的投资者比乐观的投资者多，曲线就会向左移(例如图4—6中的D″D″)引起价格下跌(至P″)。


图4—6 总的需求—持有和可能数量的曲线
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卖空对上述过程的影响

到目前为止，投资者的需求—持有曲线都只是画在正的数量区间。问题远不止于此：价格越高，投资者愿意持有的数量就越少，在一些价位需求是零，价格再高，投资者就会考虑卖空证券。

如果卖空者从销售中获得收入，个人投资者对某种证券的需求—持有曲线就会如图4—7(a)中的曲线所示，考察这条曲线的方法有二：视作需求曲线(即在A价位，投资者愿意持有的数量为B)或视作边际价值曲线(即如果持有量为B，一份股票的边际价值大致为A)。

然而，卖空者实际上通常并不能获得销售的收入，第2章曾说过，这些收入由卖空者的经纪公司作为抵押品持有。在很多情况下，卖空者甚至连这笔钱应得的利息都得不到，而且，卖空者还必须满足对卖空面值收益的初始保证金要求，这将改变图4—7(a)所示的状态。卖出自己所拥有的证券会带来现金收入，而卖出自己并不拥有的证券却需要现金的投资，因此，如果卖空者可以获得全部卖空收益的使用权的话，只有比较高的价格才会诱使投资者作出卖空的决定。有效的需求—持有曲线将如图4—7(b)所示，纵轴的右边与图4—7(a)相同，左边却较高。


图4—7 需求—持有曲线
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图4—7(c)所展示的也是这一结果，实线是有效的需求—持有曲线，虚线是图4—7(a)中原始线的左半部分。如果证券的当前价格是P*
 ，投资者就将仅卖空Q*1
 股而不是Q*2
 股，这样，他对证券的悲观情绪对市场的影响就不会像拥有全部卖空收益使用权的卖空者那样多，在某一方面来说，投资者选择拥有数量(Q*1
 )，在这一点他相信边际价值(M*)将小于当前的市场价格(P*)。





作为一种“认同”的价格

当一个人选择分析价格的决定因素的时候应该记住，一种证券的自由市场价格反映着一种认同，这可从图4—8中看出，假设某种证券的当前价格是P*，有些个人拥有证券，每个人的情况如图4—8(a)所示，投资者已经调整了他的资产组合以使股票的边际价值等于市场价格。

少数投资者是卖空者，他们的情况如图4—8(b)所示，由于卖空的规定，每个卖空者都会选择使他们每股的边际价值小于价格。很多投资者将选择不持有股票，他们的头寸既不是持有，也不是卖空。他们的情况如图4—8(c)所示，对他们中的每个人而言，边际价值等于(如这个例子)或小于市场价格。


图4—8 作为“认同”的证券价格
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如果没有卖空的有关规定，每个投资者都将调整自己的组合持有量，直到证券的边际价值等于当前的市场价格。由于市场价格对每个人都是相同的，边际价值对所有投资者也该是相同的(假设所有投资者都关注市场的话)，价格将明显代表投资者对价值的一致看法。

现今美国有关卖空的规定使这种情况有了略微的改变。由于一些投资者(主要是悲观者)会选择在边际价值低于市场价格时持有证券，这一市场价格将比投资者的平均边际价值略高一些。因此，证券价格可能会被略微高估一些(应该注意的是，一些国家对卖空有很多繁杂的规定足以导致更大的价格高估情况的发生)。

然而，美国当前的卖空法规对市场价格的影响很小。即使是对卖空者而言，市场价格和边际价值之间的差异也很小，对那些不持有股票的人来说就更小了(甚至是零)，对那些持有股票的人来说就是零了。而且，卖空相对于持有而言，只是很小的一部分，从实际目的出发，价格基本上可以被看成是等于投资者对边际价值的认同。如果它作为一种价值的估计值有严重的错误，那一定是很多投资者都信息不灵或分析力极差。而且，必须是(1)绝大多数投资者都有过于乐观的预期，或(2)绝大多数投资者都有过于悲观的预期。否则，这些投资者的竞价会彼此抵消，使价格成为证券未来价值的当前估计值。





市场效率

假设世界是这样的：(1)所有投资者都可免费获得当前有关未来的所有可能的信息；(2)所有投资者都是优秀的分析家；(3)所有投资者都密切关注市场价格并相应恰当地调整他们的持有比例。在这样一个市场中，证券价格将是投资价值的较准确的估计值，这里，投资价值是证券未来前景的现值，就像由信息充足的优秀分析家所估计的那样，可以视同证券的公平价值。

有效率的市场的定义是：

有效率的市场是每一种证券的价格都永远等于其投资价值的市场(也就是说，每一种证券总是按它的公平价值出售，任何试图寻找被错误估值的证券的努力都是徒劳的)。

在有效率的市场中，一系列的信息被充分而迅速地反映在市场价格中，但是些什么信息呢?一种普遍采用的定义如下：
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有效率市场的另一个等价的定义如下：

一个市场相对于一个特定系列的信息是有效率的，如果无法利用这些信息形成买卖决策并牟取超额利润的话。

也就是说，在有效率的市场中，投资者通常只能获得一般的利润，赢得一般的投资回报率。例如，如果无法利用历史价格作出买卖证券的决定并获得超额利润的话，这个市场就是弱效率的。事实表明，美国的主要证券市场是弱效率的。然而，美国市场不太符合中强效率市场的定义(尽管“公开获得”一词缺乏准确定义，使这种水平的效率显得很含糊)，更不符合强效率市场的定义。

在一个有效率的市场中，任何新的信息都会迅速而充分地反映在价格中。所谓新的信息，就是要新，令人吃惊(任何不能令人吃惊的信息都是可预见的，应该在公布之前就被预测出来)。由于令人愉快的惊讶和令人不愉快的惊讶发生的可能性差不多，所以在一个有效率的市场中，价格的变动既可以是正的，也可以是负的。如果预期证券价格将上升一定幅度，提供一个合理的资本回报率(连同股息回报率一并考虑)的话，那么在这种市场中，任何高于或低于这一水平的回报率都是不可测的。在一个完全有效率的市场中，价格的变化几乎是盲目的。

现在，我们再来看一个非理性的市场，在这种市场中，价格永远与投资价值搭不上任何特别的关系。在这种市场中，价格的变化也看似盲目。美国的主要证券市场都不是非理性的，它们也许达不到完全有效率，但它们更接近于效率市场而不是非理性市场。理解完全效率市场对理解金融市场是十分重要的。

如前所述，在一个有效率的市场中，证券的价格将是其投资价值的较好估计值。价格与价值的任何较大偏离都反映市场的无效率。在一个发展成熟而自由的市场中，较大的无效率是很少有的，理由是很显然的。价格与价值较大的偏离会被那些警觉的分析家发现，他们将利用其发现赚钱。价格低于价值的证券将被购买，由于需求增加而产生价格上升的压力；价格高于价值的证券将被出售，由于供给增加而产生价格下降的压力。在投资者寻求利用暂时的无效率所带来的机会的时候，他们也减弱了无效率的程度，不给那些警觉性差、信息不灵的人获得大量不寻常利润的机会。

美国有成千上万的专业证券分析家，业余的就更多。毫无疑问，由于他们的行动，美国主要证券市场更接近于有效率而不是非理性，结果，在这些市场中要想通过买卖证券来获得不同寻常的利润是非常困难的。
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第5章 无风险证券估价

首先考虑那些肯定能按时履约的固定收入证券，这对于理解证券估价是十分有用的。一个明显的例子是美国联邦政府债券。因为政府随时可以选择印制货币，对这些证券所做的支付承诺肯定能按计划兑现。然而，所承诺的支付的购买力有一定程度的不确定性。虽然联邦政府债券的名义支付是无风险的，但其实际(或通货膨胀调整)的支付却明显存在风险。这一章从讨论名义与实际利率的关系开始。

尽管我们很重视通货膨胀风险，但这里仍假设有一些固定收入证券，它的名义支付和实际支付是确定的，特别假设通胀的幅度能够被精确地预知，该假设使我们能够将债券的估价首先集中于时间的效应上，在此基础上再考虑其他因素对债券估价的影响。





名义利率与实际利率

现代经济通过一个普遍认同的交易媒介——货币的使用获得极大的效率。要用现在的粮食换取未来的丰田，现代经济中的居民可以用他(或她)的粮食换取货币(这就是“卖”)，用货币换取未来的货币(这就是“投资”)，最后用未来货币换取丰田(这就是“买”)。他(或她)用现在的货币换取未来货币的比率就是名义(或货币)利率——通常简称为利率。

在价格变化时期，名义利率并不能反映投资者所获得的实际收益率。虽然没有一个完全满意的办法来综合该时期众多价格变化，大多数政府都企图通过测度一揽子主要项目的花费来达到此目的。通过这一代表性的项目组合计算出来的“综合”价格水平，通常被称为“生活费用指数”，或“消费价格指数”。

该指数对于每个具体个人的重要程度取决于他(或她)所购买的商品服务与构造指数的一揽子物品和服务之间的一致性。但是，这样的指数倾向于夸大那些购买成分项目的人们的生活费用的增加。这其中有两个原因，其一，这份项目质量的提高很少得到适当的考虑；其二，也许是更重要的一点，当相对价格变化时，一揽子项目的组成很少或者没有作出调整，理性的消费者在价格变化时，可以通过用相对更便宜的项目取代相对更贵的项目来减少生活费用而获得既定的生活标准。

尽管有这些缺陷，生活费用指数至少提供了价格变化的粗略估计，这样的指数可用于确定综合的实际利率。例如，假设在一年里，名义利率为7%，生活费用指数从121增加到124。这意味着一揽子商品和服务在基年花费100美元，在本年初花费121美元，而在本年末则要花费124美元。一揽子项目的持有者可能在年初以121美元卖掉它，按7%的利率投资并于年末获得129.47美元(=121美元×1.07)，然后立即购买1.044 1(=129.47美元/124美元)个单位的一揽子商品和服务，投资的实际利率于是为4.41%(=1.0441-1)。

这些计算可以综合为下述公式：
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其中：C0
 =年初生活费用指数水平；

      C1
 =年末生活费用指数水平；

      NIR=名义利率；

      RIR=实际利率。

换一种方式，方程(5.1)可改写为：
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其中：CCL=生活费用指数的变化率，即(C1
 -C0
 )/C0
 。

在上述例子中，CCL=0.024 79=(124-121)/121，因此价格增加约2.5%。

为了计算简便，实际利率可以简单地由名义利率减去生活费用指数的变化率来估计：
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其中：“[image: 28]
 ”表示“近似相等”。


在上述例子中，简便计算得出实际利率估计4.5%(=7%-2.5%)，它接近于真实值4.41%。

通胀的考虑似乎可以到此为止了，然而其精确的变化幅度是难于提前作出预测的。基于这种原因，实际与名义利率的对比留待第13章作进一步讨论。这里只需指出，最好是将预期实际利率看作是由前面章节考虑的因素所决定的量，名义利率则近似等于该量加上预期的价格变化率。





到期收益率

利率不只有一种而是有很多种。进一步说，计算利率的方法也有许多种。有一种方法导出所谓的到期收益率，另外有一种方法导出即期利率，我们将在下一节讨论。

在描述到期收益率和即期利率时，三种假想的向公众发行的财政证券将被考虑。这些证券被广泛确信无违约风险，这意味着投资者毫不怀疑将按时得到完全的偿付。因而考虑这些证券的到期收益率和即期利率时，不考虑不同违约风险程度的影响。

所考虑的三种财政证券分别记为A、B、C。债券A一年到期，到期时，投资者得到1 000美元。类似地，债券B两年到期，到期时，投资者得到1 000美元。债券C是一个附息债券，从现在起一年后，向投资者支付50美元，两年后到期时，再支付给投资者1 050美元。这些债券现在在市场出售的价格为：

债券A(一年期无息债券)：934.58美元

债券B(两年期无息债券)：857.34美元

债券C(两年期附息债券)：946.93美元

任何固定收入证券的到期收益率是一个全期利率，如果银行对全部投资总量进行偿付，该利率使得投资者获得该证券承诺的全部支付。确定一年期的债券A的到期收益是一件十分简单的事。因为一项934.58美元的投资将在一年后支付1 000美元，该债券的到期收益率是银行对934.58美元的本金必须支付的比率rA
 ，使用一年后负债账目达到1 000美元。于是债券A 的到期收益率是由下述方程所解得的比率rA
 ：

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

rA
 =7%

对于债券B的情形，设复合年利率为rB
 ，一个857.34美元的初始投资账户(B的成本)一年后将增至(1+rB
 )×857.34美元，对其分文不动，该账户在第二年末将增至(1+r B
 )×(1+rB
 )×857.34美元。到期收益率是使得账户期末总量为1 000美元的rB
 。换言之，债券B的到期收益率rB
 由下述方程解得：

(1+rB
 )×［(1+rB
 )×857.34美元］=1 000美元                            (5.5)

rB
 =8%

对于债券C，考虑一个投资946.93美元的账户，在第一年末，账户增值至(1+rC
 )×946.93美元。然后，投资者将拿出50美元，遗留债务［(1+rC
 )×946.93美元］-50美元。在第二年末，负债总量将增至(1+rC
 )×［(1+rC
 )×946.93美元-50美元］。债券C的到期收益率是rC
 ，是使得这个总量等于1 050美元的rC
 。方程为：

(1+rC
 )×［(1+rC
 )×946.93美元-50美元］=1 050美元

rC
 =7.975%                                                      (5.6)

等价地，到期收益率是使得承诺的未来现金流量的总现值等于债券当前市场价格的贴现率。当以这种方式解释时，到期收益率等同于内在收益率，它是一个资本预算决策中的概念，通常在财务教科书中介绍。对于债券A，可以这样来看：将(5.4)两边同除以(1+rA
 )可得：
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同样，债券B，方程(5.5)两边同除以(1+rB
 )2可得：

[image: 5.8]




而对债券C，方程(5.6)两边同除以(1+rC
 )2得：
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或

[image: 5.9.1]




因为方程(5.7)、(5.8)、(5.9)分别等价于方程(5.4)、(5.5)、(5.6)，因而它们的解与前面求得的解相同，分别为rA
 =7%，rB
 =8%，rC
 =7.975%。

对于附息债券，到期收益率的确定需使用试错法程序。在债券C的情形，贴现率10%可能首先被尝试，代入方程(5.9)得右边的值为913.22美元，这个值太低。这表明分母的数值太高，因此接下来尝试一个较低的贴现率，比如6%，这时右边的值为981.67美元，这个值太高表明6%太低，这意味着解应在6%与10%之间，搜寻可以不断进行下去直到找到答案7.975%。

值得庆幸，计算机很擅长于试错计算。人们可以给计算机一个很复杂的现金流序列，只需发出一个简短的指令即可得到有关到期收益的答案。事实上，很多袖珍计算器就配置有确定到期收益率的程序，你只要键入期限天数、年利息支付以及当前市场价格，然后，按一下指示到期收益率的键即可。

到期收益率是债券的“利率”或“收益率”的最常用的度量。人们可以计算任何债券的到期收益，并将其用于不同投资之间的比较。然而，它也有很多严重的缺陷。为了理解这些缺陷，必须介绍即期利率的概念。





即期利率

一个即期利率是某一给定时点上无息证券的到期收益率，它可以看作是联系于一个即期合约的利率。这样一个合约一旦签订，资金立即从一方借入另一方。借款将在未来某一特定时间连本带利全部还清，这个利率在合约中标明，它就是所谓的即期利率。

前例中的债券A和债券B是无息证券，这意味着投资者无论购买哪一个，将只能从发行者那里获得一次现金支付。据此，在该例中，一年期即期利率为7%，两年期即期利率为8%。一般地，t年期即期利率st
 是下列方程的解：
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其中：Pt
 是t年期无息债券的当前市价，到期时价值为Mt
 。例如，对债券B，t=2，Pt
 及Mt
 分别为857.34美元和1 000美元。

如果较长期限的只有附息财政债券，即期利率则可以另一方式确定。一年期即期利率一般是已知的，典型的情况是用一年期的无息财政证券计算s1
 。然而没有两年期的无息财政债券，只有两年期的附息债券可供投资，其当前市场价格为P2
 ，到期价值为M2
 ，从现在起的一年以后的利息支付为C1
 。在这种情形下，两年期即期利率s2
 是下列方程的解：
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例如，假设只有债券A和C存在。这时我们已知一年期即期利率为s1
 =7%。现在，方程(5.11)可用于确定两年期即期利率s2
 ，其中P2
 =946.93美元，C1
 =50美元，M2
 =1 050美元：
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此方程的解为s2
 =0.08=8%。我们不去追究即期利率是直接由B计算的还是间接地由C联系于A来计算的，在本例中二者有相同的值，虽然实际债券检验表明这种情况并不总是发生，但差异并不明显。





贴现因子

确定了一系列即期利率以后，接下来的事情就是确定相应的贴现因子。一个贴现因子dt等价于在将来的t年后从财政证券得到的1美元的现在价值，它等于：[image: 5.12]


这一系列因子有时称为市场贴现函数，它随着即期利率依时间t而变化。在前述例子中，d1
 =1/(1+0.07)1
 =0.934 6；d2
 =1/(1+0.08)2
 =0.857 3。

一旦市场贴现函数被确定，确定任何财政证券的现值就很直接了(对于任何无违约风险的证券也同样如此)。记Ct
 为被评估的证券在第t年给投资者的现金支付。Ct
 乘以dt
 是贴现：将给定的未来值转换为等价的现值。后者又等价于通过具有当前通行的即期利率的投资工具能够转变为第t年的Ct
 美元的现在的P美元。一项投资在第t年肯定支付Ct美元，今天将以P=dt
 Ct
 美元出售。如果它今天以更多的美元出售，则它被高估；如果以更少的美元出售，则它被低估。这些陈述仅仅依赖于与交易市场同等机会的比较，因而，无违约风险投资的价值评估只须对交易市场所提供的机会进行认真的分析。

无违约风险债券市场结构最简单，一定意义上也是最根本的特征取决于当前的贴现因子系列，前面我们也称之为贴现函数。由该因子系列评估多于一次支付的无违约风险债券的价值是一件简单的事，因为从效果上看，它相当于若干个债券，每个债券仅提供一次支付，将各自的支付量乘以适当的贴现因子，将得到的这些现值求和即为该债券的现值。

例如，假设财政部准备出售两年期的附息证券，在第一年后支付70美元，两年到期时支付1070美元。这样一个证券的理论价格应是多少?它不过就是70美元和1 070美元的现值。如何确定呢?将70美元和1 070美元分别乘以一年和两年期贴现因子即可。如此，由70美元×0.934 6＋1 070美元×0.857 3，得982.73美元。

不管支付情形多么复杂，上述程序都可用于确定任何这类无违约风险债券的价值。债券现值(PV)的一般公式为：
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其中，债券承诺从第一年到第n年每年分别支付现金Ct
 。

至此，我们已经阐述了如何计算即期利率，继而计算贴现因子，然而不同即期利率(或不同贴现因子)之间的联系还未建立。例如，我们必须弄清7%的一年期即期利率如何同8%的两年期即期利率相联系。远期利率的概念将建立这种联系。





远期利率

在上述例子中，一年期即期利率为7%。这意味着市场确定财政证券一年以后支付的1美元的现值为1/1.07美元，即0.934 6美元。这也就是从现在起的一年以后的现金流量转换成现值的贴现率为7%。同时，我们知道两年期的即期利率为8%，财政部两年以后支付的1美元的现值为1/1.082
 美元，即0.857 3美元。

换一个角度，两年后支付的1美元可分两步贴现。第一步确定其等价的一年后的价值，那就是，两年后得到的1美元等价于一年后得到的1/(1+f1，2
 )美元。第二步确定等价的一年后的价值按一年期的即期利率7%贴现的现值。于是其当前价值为：
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然而，这个值必须等于0.857 3美元，正如先前所述，按照两年期即期利率，0.857 3美元是两年后支付的1美元的现值。所以有：
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由此解得f1，2
 为9.01%。

贴现率f1，2
 就是从第一年到第二年的远期利率。这就是说，远期利率是确定两年后收到的1美元的一年后的等价价值的贴现率。在上述例子中，两年后收到的1美元等价于一年以后收到的1/1.090 1美元=0.917 4美元(继而0.917 4美元的现值为0.917 4美元/1.07=0.857 3美元)。

一年期即期利率、两年期即期利率及一年期远期利率之间的联系可用符号表示为：
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上式也可改写为：

[image: 5.16]


或

[image: 5.18]




图5—1所示为前述例子所表明的情形及其推广。


图5—1 即期利率与远期利率
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更一般地，对t-1年和第t年的即期利率，其与第t-1年到第t年间的远期利率之间的联系为：

[image: 5.17]




或
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也可以对远期利率作另一种解释。假定现在签订一个合约，规定资金在一年以后借出，两年后偿还，我们知道这样一个合约是一个远期合约。一年借期的利率在合约上规定(利息在两年后到期时必须偿付)，这个利率就是远期利率。

区分这个利率与从现在起一年以后通行的一年期借款利率(那时的即期利率)是很重要的。一个远期利率在现在签订的合约中规定，但与一段未来时期相联系。根据合约的特性，利率条件已经确定，但实际交割将在以后进行。换一个人，他愿意等待一年，在那时的即期市场签订借款合约，那时，利率条件可能变得好于也可能坏于今天的远期利率，因为未来的即期利率不能被完全地预知。

在前述例子中，交易市场对财政证券进行了定价，使得一个有代表性的投资者愿意以两年期即期利率8%向政府提供两年期的贷款。同样的，投资者将愿意这样向政府提供贷款：(1)以一年期即期利率7%提供一年期的贷款；并且(2)与政府签订一个一年以后贷款给政府的远期合约，从现在起的两年后偿还，利率为远期利率9.01%。

在这种方式下，远期合约是隐含着的。然而，远期合约有时也被明确签订。例如，一个契约人可能获得允许以固定利率从银行借入一年期的远期贷款。金融期货市场(在第21章讨论)提供这一类的标准期货合约。例如，在9月份，人们可以签订合约于12月份支付近970美元购买90天期限的国库券，在下一年3月份将得到偿付1 000美元。





远期利率和贴现因子

如方程(5.12)所示，贴现因子可通过1加上t年的即期利率，其和的t次幂的倒数来计算。例如，与两年期的即期利率8%相联系的两年期贴现因子为1/(1+0.08)2
 =0.857 3。

方程(5.17)可导出一个计算贴现因子的等价方法。在两年期因子情形，贴现因子等于一年期即期利率和远期利率各加1再相乘的乘积的倒数：
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在前述例子中：

[image: 5.20.1]




更一般地，方程(5.12)中的t年的贴现因子可重新表示为：

[image: 5.21]




可见，给定一系列即期利率，可以用两种方法的任何一种来确定贴现函数，二者将提供相同的结果。首先，即期利率用于方程(5.12)可得到贴现因子系列。另一方面，即期利率可用于确定一系列远期利率，然后即期利率和远期利率可用于方程(5.21)，从而得到贴现因子系列。





复利

到目前为止，讨论集中在年利率上。假设现金流量按年计复利(贴现)，这种假设通常是正确的，但对更短时期的更精确的分析也许更为必要。

复利是对利息的利息支付，在每一个复利时段，利息被计算并加到本金上，两者之和成为下一个时段的本金并用于计算下一时段的利息，这个过程连续进行下去直到最后一个复利时段达到为止。

以前按年度表述的对一般复利时段情形的计算公式仍然适用，最简单的改变是以选择的时段为时间单位计数。例如，使用任何选择的复利时段均可计算到期收益率。如果P美元的当前支出可以导致10年后F美元的收入。到期收益可以使用年度复利进行计算，确定ra
 的值满足下列方程：
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因为F在10个年度以后收到。计算结果ra
 将表示按年度复利的年利率。

另一方面，到期收益率也可用半年度复利计算，确定rs
 的值满足下列方程：
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因为F在20个半年以后收到。计算结果rs
 将表示按半年度复利的半年期利率，rs
 的2倍则是按半年度复利计算的年利率，而按年度复利的年利率可由下述方程通过rs
 的值来计算：
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例如，考虑一项投资，成本为2 315.97美元，10年后偿付5 000美元。利用方程(5.22)和(5.23)分别得到：

2 315.97美元×(1+ra
 )10
 =5 000美元

及

2 315.97美元×(1+rs
 )20
 =5 000美元

它们的解分别为ra
 =8%，rs
 =3.923%。于是该证券按年度复利的年利率为8%，按半年度复利的半年期利率为3.923%，而按半年度复利的年利率则为7.846%(=

2×3.923%)。

为减少因使用多种不同方法表达利率所引起的混乱，《联邦借贷法》(Federal Truth-in-Lending Act)要求每个贷方按贷出期限，计算和公布年度百分比(APR)。它实际上就是按下述方法计算出的年度到期收益率：(1)以两次支付的最短时间间隔为复利时段，确定时段到期收益率，且(2)将时段到期收益率乘以一年中的复利时段数。虽然当支付以不规则时段进行时，将表现出一些复杂性，但APR的使用简化了对不同贷出期限的比较。

半年度复利通常用于确定债券的到期收益率，因为利息支付通常是一年两次，多数计算器和计算机配置的有关程序使用的是这种方法。





银行贴现法

尽管有《联邦借贷法》的规定，其他方法仍用于计算利率。其中之一就是银行贴现法。如果某人从银行借100美元，一年以后归还，银行可能减去利息支付，比如8美元，而给借方92美元，根据银行贴现法，这是一个8%的利率。借方实际得到仅有92美元，他或她必须在一年后偿付8美元的利息。真实利率(APR)必须基于借方实际使用的资金，因而为8.70%(=8美元/92美元)。

将银行贴现法所使用的利率转化为实际利率十分简单(在这种情形下，真实利率常被称为债券的等价收益率)。如银行贴现率记作BDR，真实利率即为BDR/(1-BDR)。因为BDR＞0，银行贴现率低于真正的借入成本［即，BDR＜BDR/(1-BDR)］。前面的例子表现了这一点：8.70%=0.08/(1-0.08)。银行贴现率8%低于真实借入成本0.7个百分点。





收益曲线

在任何时点上，财政证券将根据当时的即期利率及相应的贴现因子近似地定价。虽然所有即期利率大致相等，但一般情况下，它们会取不同的值。通常，一年期即期利率小于两年期即期利率，依次又小于三年期即期利率等等(即，st
 随时间t递增)。有些时候，一年期即期利率大于两年期即期利率，依次大于三年期利率等等(即，St
 随时间递减)。对于证券分析家来说，了解当时处于何种情形是明智的，这是对固定收入证券进行估值的有用的开端。

遗憾的是，说起来容易做起来难。只有联邦政府的债券是明确的无违约风险的，然而这些债券的税收待遇，还有易购性及其他因素却不同。尽管有这些问题，各种未到期期限的财政证券的到期收益之间的近似关系总览，还是发表在每一期的《财政通讯》上。这个总览以图形形式反映当时的收益曲线。图5—2提供了一个例子。

一条收益曲线是某一特定日期，描述各种到期时间(横轴)的财政证券的到期收益率的图形。这提供了当前利率的期限结构的估计，它随着到期收益率的变化逐日变化。图5—3列出了过去观察到的收益曲线的几种通常的形状。


图5—2 财政证券的收益曲线，1993年6月30日(基于收盘价)
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图5—3典型的收益曲线形状
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不同收益率之间的这种关系是不太完美的，在图5—2中未表示出来，那就是，并不是所有财政证券都严格落在收益曲线上。这部分是因为我们前面提到的税负待遇、易购性等诸如此类的差异使然；部分是因为附息债券与当前存在的即期利率系列的联系并不清晰这样一个事实。因为即期利率系列是决定任何财政证券价格的基础，没有理由期望收益率严格落在曲线上。实际上，一个更有意义的图形应该是用纵轴表示即期利率而不是到期收益率。基于这种想法，两个有趣的问题在此提出：为什么即期利率大小不同?为什么这些利率的差异随时间变化，其中有时长期即期利率大于短期即期利率，有时则刚好相反?这些问题的回答可以在各种不同的期限结构理论中找到。





期限结构理论

下面将介绍关于利率期限结构的三个基本理论，在讨论中，焦点将集中在即期利率的期限结构上，因为这些利率(不是到期收益率)对于确定财政证券的价格极端重要。


无偏差预期理论


无偏差预期理论(有时称为纯预期理论)坚持远期利率代表了对所考虑的未来时期即期利率的预期的平均意见。于是即期利率系列上升可解释为交易市场(即，投资者的普遍看法)相信未来的即期利率将上升。反过来，一个递减的即期利率系列可解释为市场预期未来的即期利率将下跌。


上倾的收益曲线


为了更完全地理解这一理论，考虑先前举过的例子，一年期即期利率为7%，两年期即期利率为8%。基本的问题是：为什么这两个即期利率不同?同时，为什么收益曲线向上倾斜?

考虑一投资者用1美元投资两年。这位投资者遵循“到期策略”，以8%的即期利率将资金投资到两年到期。按照这个策略，到两年结束时，1美元增至1.166 4(=1美元×1.08×1.08)。换一种方式，投资者可以将1美元以7%的即期利率投资一年，因而投资者知道一年以后他或她将有1.07美元(=1美元×1.07)，再投资一年。虽然投资者并不知道一年以后的一年期即期利率是多少，但投资者对它有一个预期(这个预期值以后将记作es1，2
 )。如果投资者认为它将是10%，则他或她的1美元投资在两年后有一个期望值1.177美元(=1美元×1.07×1.10)。在这种情况下，投资者将选择一个“滚动策略”，即投资者将选择投资于利率为7%的一年期债券，而不是两年期的债券，因为如果这样做他或她将期望获得更多的收入(注意到1.177美元＞1.166 4美元)。

然而，一个预期的未来10%的即期利率不能代表交易市场的一般看法。这是因为如果这样，人们将不愿意以两年期的即期利率投资，因为以一年期利率投资的滚动策略可获得更多的收入。于是，由于利率为8%的两年期贷出的供给小于借入的需求，将很快引起两年期即期利率的提高。相反，利率为7%的一年期贷出的供给大于借入的需求，从而引起一年期利率很快下跌。可见，一个一年期即期利率7%，一个两年期的即期利率8%，以及一个预期的未来即期利率10%不能代表一个均衡形势。

如果预期未来即期利率为6%而不是10%又将如何呢?在这种情况下，按照滚动策略，投资者预期投资1美元将在两年末值1.134 2美元(=1美元×1.07×1.06)，因为它小于到期策略的收入(1.134 2美元＜1.166 4美元)，投资者将选择到期策略。同样，预期的未来即期利率6%不能代表交易市场的共同看法，否则，人们将不愿意以一年期即期利率7%投资。

早些时候，我们得到上述例子中的远期利率为9.01%。如果预期未来即期利率也等于这个数值，情况又如何呢?在两年期末，以滚动策略投资的1美元将值1.166 4美元(=1美元×1.07×1.090 1)，这与到期策略的1美元的价值相同。在这种情况下，交易市场将实现均衡，因为共同的看法是两种策略有相同的预期收益。据此，两年投资期的投资者不会更加倾向于选择两种策略中的一种而排斥另一种。

如果投资者的投资期限为一年，他或她可以选择投资于一年期证券的到期策略，那么，1美元投资一年后将值1.07美元。投资者也可换一种方式，采用“夭折策略”投资于两年期证券，在一年以后卖掉。如果这样，预期的卖出价为1.07美元(=1.164美元/1.091)，收益率为7%(该证券的到期值为1.164美元=1美元×1.08×1.08，但因最后一年的预期即期利率为9.01%，预期卖出价就是到期值的预期贴现值)。因为到期和夭折策略有相同的预期收益，因而一年期的投资者将不会倾向于选择两种策略中的一种而排斥另一种。

可见，无偏差预期理论断定，预期未来即期利率等于远期利率。在上述例子中，当前一年期即期利率为7%，而根据这一理论，一般的看法是一年以后它将上升至9.01%。预期的一年期即期利率的上升即是期限结构上倾的原因，在例子中，表现为两年期即期利率(8%)大于一年期即期利率(7%)。


均衡


用方程来表示，无偏差预期理论表明，在均衡状态下，预期的未来即期利率等于远期利率：

es1，2
 =f1，2                                                                             
 (5.25)

于是方程(5.17)可以用es1，2
 代替f1，2
 重新表示为：

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

其含义习惯上可解释为到期策略得到的预期收益等于滚动策略得到的预期收益。

前面的例子处理了上倾的期限结构，其中较长的期限有较高的即期利率。用相同的方法可处理下倾的期限结构，其中较长的期限结构有较低的即期利率。与上倾的期限结构的解释为投资者预期未来即期利率上升一样，曲线下倾的原因是投资者预期未来即期利率将下跌。


即期利率变化与通货膨胀


接下来的一个有趣的问题是：为什么投资者预期即期利率在未来会上升或下跌呢?一个可能的答案是我们在交易市场观察到的即期利率是名义利率，它是对实际利率和预期通胀率作出的反应。如果二者或其中之一的预期在未来发生变化，则预期即期利率将发生变化。

例如，假设一个不变的实际利率为3%，而当前的一年期即期利率为7%，那么这意味着交易市场的普遍看法是下一年度预期的通胀率约为4%(名义利率约等于实际利率与预期通胀率的和，见方程(5.3))。现在根据无偏差预期理论，预期的未来即期利率为9.01%，比当前的一年期即期利率7%增加2.01%。为什么即期利率预期增加2.01%呢?因为预期通货膨胀率上升2.01%，即预期下一年度的通货膨胀率为4%，接下来的一年里，预期通货膨胀率将达到6.01%。

在此作出简要的重述，两年期即期利率(8%)大于一年期即期利率(7%)，是因为人们预期未来一年期即期利率将大于当前一年期即期利率，预期它增大又是因为预期通货膨胀率将上升，从大约4%上升到约6.01%。

一般地，当前的经济条件使得短期即期利率异常地高(从原因上说，有一个相对高的当前通货膨胀率)，根据无偏差预期理论，利率的期限结构将向下倾。这是因为预期未来通货膨胀率将降低。反过来，当前条件使得短期即期利率异常低时(原因是有一个相对低的当前通货膨胀率)，期限结构将向上倾，因为预期未来通货膨胀率将上升。对历史的期限结构的检验表明这就是实际所发生的事实，因为期限结构在低利率时期向上倾，在高利率时期向下倾。

然而，检验历史的期限结构会发现一个问题。因为依照本理论，从逻辑上讲，随着时间的推移，我们可望出现相同数量的上倾和下倾的期限结构。但实际上上倾的期限结构出现得更频繁。流动性偏好理论(也称流动性溢价理论)对此提供了解释。


流动性偏好理论


流动性偏好理论以投资者主要感兴趣的是短期证券这样一个观念为出发点。即使一些投资者拥有较长的投资期限，他们仍然有一种偏好短期证券的倾向。这是因为这些投资者认为他们可能比预料的更早地需要获得资金，同时认为如果投资于较短期的证券，他们将面临较小的“价格风险”(即“利率风险”)。


价格风险


例如，一个两年期的投资者可能更加偏好滚动策略，因为他或她在一年后可能需要现金时，能够确定无疑地得到一笔给定数量的现金。如果采用到期策略，当投资者在一年后需要现金时，他或她不得不在那时出售掉两年期证券，但在那时他所能出售的价格现在是不知道的。因此与滚动策略相比，到期策略就存在一个额外的风险。

结果是当到期策略与滚动策略有相同的预期收益时，两年期的投资者将不会选择前者，因为它具有更大的风险。只有当前者的预期收益更高时，投资者才会选择前者。也就是说，借方不得不以较高的预期收益的形式向投资者提供风险溢价才能促使投资者购买两年期的证券。

那么，当发行两年期证券时，借方愿意提供这种风险溢价吗?回答是肯定的，他们愿意。首先，频繁的融资需支付登记、广告、印刷等成本。这些成本可以通过发行相对长期的证券而减少。第二，一些资金借贷者认为，与相对短期的债券相比，相对长期的债券是一个风险较小的资金来源，因为他们不必关心将来在更高利率下融资的可能性。于是借方可能愿意支付更多(更高的预期利率成本)以获得相对长期的资金。

在前面的例子中，一年期即期利率为7%，两年期即期利率为8%。如前面所提到的，根据流动性偏好理论，只有当获得的预期收益比滚动策略高时，投资者才愿意选择到期策略。这意味着预期的未来的即期利率将比远期利率9.01%要小——也许为8.6%。如果是这样，当采用滚动策略时，1美元投资两年以后预期将值1.162 0美元(=1美元×1.07×1.08 6)，因为采用到期策略，1美元投资两年以后将值1.166 4美元(=1美元×1.08×1.08)，可见，这个策略之所以有一个较高的预期收益归因于它具有更大程度的价格风险。


流动性溢酬


远期利率与预期即期利率的差就是流动性溢酬。它是为鼓励投资者购买期限更长、风险也更大的两年期证券，而向投资者提供的额外回报。在例子中，它等于0.41%(=9.01%-8.6%)。更一般地，有：

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

其中，L1，2
 是以现在起一年后开始，到现在起两年后为止这一段时期的流动性溢酬。

流动性偏好理论如何解释期限结构的倾斜呢?为回答这个问题，注意考察滚动策略，1美元在第二年末预期价值为1×(1+s1
 )×(1+es1，2
 )美元；而采用到期策略1美元在第二年末预期价值为1×(1+s2
 )2
 美元。如前面所述，根据流动性偏好理论，到期策略更具有风险，继而意味着它必有较高的预期收益，即下列不等式成立：

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

或

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

这个不等式是理解流动性偏好理论解释期限结构的关键。


下倾的收益曲线


首先考虑下倾的情形，此时，s1
 ＞s2
 。此不等式仅当预期未来即期利率(es1，2
 )低于当年一年期即期利率(s1
 )时才成立。因而仅当交易市场相信利率将持续下降时，才能观察到一条下倾的收益曲线。

作为一个例子，假设一年期即期利率为7%，两年期即期利率为6%。因为7%大于6%，这是期限结构下倾的情形。现在根据流动性偏好理论的方程(5.29)可得出：

(1+0.07)(1+es1，2
 )＜(1.06)2


仅当es1，2
 小于7%时方程才成立。由给定一年期和两年期的即期利率，知远期利率(f1，2
 )等于5.01%。设流动性溢价(L1，2
 )为0.41%，则根据方程(5.27)，es1，2
 一定为4.6%(=5.01%-0.41%)。于是期限结构下倾，因为当前一年期即期利率为7%，预期在未来将下降到4.6%。

比较起来，无偏差预期理论也认为期限结构下倾是因为一年期即期利率预期在未来将下降。不过，无偏差预期理论将预期即期利率仅仅下降到5.01%而不是4.6%。


水平的收益曲线


接下来考虑的一种情形是水平的收益曲线，此时s1
 =s2
 。方程(5.29)仅当es1，2
 小于 s1
 时成立。于是一个水平期限结构仅当交易市场预期利率将下降时才出现。事实上，如果s1
 =s2
 =7%，L1，2
 =0.41%，则f1，2
 =7%，由方程(5.27)，预期即期利率为6.59%(=7%-0.41%)，比当前的即期利率7%有所下降。这是与无偏差预期理论不同的，在那里，水平的期限结构意味着交易市场预期利率水平将停留在同一水平上。


上倾的收益曲线


最后一种情形是上倾的收益曲线，这里s1
 ＜s2
 。如果是一个平缓的上倾，这可能是预期未来利率将下降的情况。例如，s1
 =7%，s 2
 =7.1%，从而远期利率f1，2
 =7.2%。继而如果流动性溢酬为0.41%，则预期未来即期利率为6.79%(=7.2%-0.41%)，比当前的一年期即期利率7%下降了。可见期限结构平缓上倾的原因是交易市场预期即期利率有一个较小的下降。相反，无偏差预期理论认为，平缓上倾的原因是预期即期利率有一个小幅上升。

如果期限结构上倾得更陡峭一些，则更可能交易是市场预期利率在未来将上升。例如，如果s1
 =7%，s2
 =7.3%，则远期利率为7.6%。仍然假设流动性溢酬为0.41%。方程(5.27)表明，交易市场预期一年期即期利率将从7%升至7.19%(=7.6%-0.41%)。无偏差预期理论同样将陡峭的上倾解释为预期未来即期利率将上升，但将上升一个更大幅度。在上例中，无偏差预期理论认为即期利率预期要升至7.6%而不是7.19%。

综上所述，根据流动性偏好理论，下倾的期限结构表明对即期利率的一个下降的预期，而上倾的期限结构可能表明一个上升的预期，也可能表明一个下降的预期，这取决于上倾的陡峭程度。一般地，越陡峭，越可能是市场预期即期利率将上升。如果粗略地讲，投资者有一半的情形预期即期利率将上升，另一半的情形预期即期利率将下降，则流动性偏好理论可得出上倾的期限结构将出现得更多一些。如前面所述，这正是实际所发生的情况。


市场分隔理论


对于期限结构如何确定的第三种解释是假设“存在一个市场分隔”。不同的投资者和借入者被认为受法律、偏好或对特定到期的习惯等限制。也许存在一个短期证券市场，另一个中期证券市场，以及第三个长期证券市场。根据市场分隔理论，即期利率取决于每一市场的供给和需求条件。进一步说，由理论中的多数限制形式，投资者和借入者将不会离开他们的市场而进入一个不同的市场，即使当前的利率提醒他们，做这样一个移动将获得一个更高的预期收益。

根据这一理论，一个上倾的期限结构存在于这样一个时候，即短期资金的供给和需求曲线的交点的利率比长期资金的交点的利率低。反过来，一个下倾的期限结构则出现在短期资金供求的交点的利率比长期资金的交点有更高的时候。


利率期限结构理论的经验验证


经验性的证据能为我们提供对利率期限结构如何确定的更深入的考察。然而，要对这三种理论的相对重要性作出较精确的说明是十分困难的。

从历史的经验数据来看，市场分隔理论获得相对较弱的支持是可以理解的。如果我们认识到当市场存在一些足够灵活的投资者和借入者，他们随时移向预期收益最高的市场的时候，这一理论便不再成立。因为通过这些投资者的行动，期限结构不断地与未来利率预期发生联系。

有些证据表明期限结构传达着有关预期未来即期利率的信息，这正如无偏差预期理论和流动性偏好理论两种理论所假设的一样。然而证据更倾向于支持后者，因为经验数据表明了流动性溢酬的存在。特别是，有证据表明，一年期到期的财政证券的流动性溢酬是递增的(比如，L 0.5，0.75
 ＜L0.75，1
 )，但一年以外的溢酬不再大于一年期的溢酬。这就是说，投资者似乎要求有一个溢酬才会去购买一年期证券而代替比如一个6个月的证券。然而，促使他们购买18个月的证券所要求的溢酬(即使18个月的风险比一年期的大)也不再大于购买一年期所要求的溢酬(意思是L0.5，1
 =L1，1.5
 )。

对于流动性溢酬大小的估计必须特别谨慎，无疑，这些溢酬(如果存在的话)是随时间变化的，要精确估计它们的平均值是很困难的，任何观察必须小心地进行。

综合上述，对未来即期利率的预期对期限结构的确定是十分重要的。流动性溢酬是存在的，但在期限超过一年时不会增加。

测试利率的期限结构对于确定当前的即期利率系列是重要的，即期利率系列又是对固定收入证券估值的基础。这种测试的重要性还表现在它提供有关交易市场对未来利率水平的预期的信息。
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第6章 风险证券的估价

从无风险证券所得到的支付可以被精确地预计：它们的数量和时间安排均是确定的。但很多证券却不是这样，它们的一些或全部的支付在数量和时间安排上都具有不确定性。一个破产的公司可能不会实现或准时实现承诺的支付。一个被解雇的工人可能推迟支付(或根本不支付)他或她的账单。一个公司如果经营不善可能减少或取消红利。

证券分析师必须尽量评估影响风险投资支付的环境并列举造成这些支付不确定性的关键事件。例如，一个飞机制造商的命运可能依赖于公司是否得到政府的一个较大的订货合同，它最近推出的商用飞机是否被航线所接受，是否有出现经济复苏从而引起航空旅行需求的增加。为了对这样一个公司的证券作出适当的估价，证券分析师必须考虑所有这些不确定性事件，并估计其对公司及其证券的相应影响。

对重要影响的识别及对其作用进行评估是极其困难的，除此之外还须确定一定程度的细节。各种密切相关的事件的数目几乎总是很大的，分析师必须将焦点集中在最为重要的少数几个上。有时，可能最好只区分出几种情况即可(例如，经济是否将增长、下降或是停留不前)。在另外一些时候，更细的区分可能是需要的(例如，是否国民生产总值将上升1%、2%或3%)。

识别和评估关键影响的过程是证券分析的核心，本章将涉及这些估计结果的使用。即当不确定性得到识别，相应的支付被估计出来，又如何确定证券的价值?





市场估价与个人估价

证券估价的一种方法是将焦点集中在个人的态度和环境上。给定他或她对各种或然事件发生可能性的估计并衡量一项投资相应的风险，投资者可能经过某种考虑而决定愿意为该种证券支付多少?

如果世界上只存在一项投资，这种方法将是恰当的，然而情况并非如此。不考虑不同的投资者，一个证券不需要也不应该被估价。一个证券不会孤立到无任何其他东西与之相当，因而其他证券的当前市场价格提供了十分重要的信息。证券的估价不应该在空中而应在一定的市场条件下进行。

这一方法的关键是将一个投资或投资组合与其他具有相当的特征的投资或投资组合进行比较。例如，假设图6—1情形(a)中的A与B具有相同的价值。


图6—1 投资比较
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现在设想B中含有一种投资者希望定值的证券，称为X。进一步假设A和B所包含的其他证券在市场中正常交易，它们的市场价值(价格)被广泛报道，易于确定。组合B可视为两个部分：证券X和其余部分，记作C，如图6—1(b)所示。组合C也能包括很多证券，也可能只有一个，或极端情况什么也没有。

如果人们愿意以VA
 购买A，他们也将愿意以同样的价格购买B，即：

         VA
 =VB
 

然而B的价值就是两部分价值的和：

         VB
 =VX
 +VC
 

这蕴涵着，证券X的价值仅仅可以通过A和C所含证券的市场价值确定。因为VA
 =VB
 ，从而：

         VA
 =VX
 +VC
 

或移项为：

         VX
 =VA
 -VC


即，X的价值可由A的价值减去C的价值来确定。





证券估价方法

有足够的理由说“相当的投资”的市场价格可用于确定一个证券的价格。但何时两个投资真正相当呢?

一个显而易见的情况是两项投资在每一种可能的不确性状态下提供相同的支付。如果一项投资的产出受相对较少的几个事件的影响，或者可以购买一系列其他投资，每一项投资仅在对应于某一事件发生时才有产出。适当选择这些投资的组合，能够与某一待估价的证券完全相当。下一节将通过一个来自保险领域的例子来阐述这种方法。

一个更通行的方法没有这么精细，但更实用。两项不同的投资被认为是相当的，如果它们提供相同的期望收益并具有相同的组合风险。这种观点的核心是确定不同的不确定状态的概率。本章其余部分及接下来的四章将讨论这种更广泛使用的“风险报酬方法”。





或然支付的抽象估价


保险


保险单是不确定性支付的极为明显的例子。某一健康状况正常的60岁老人以2 300美元购买一项100 000美元的一年期生命保险。这当然可视为一项投资(虽然是病态的)：如果投保人在一年内死亡，保险公司将支付100 000美元，否则公司不作任何支付。这意味着牺牲现在确定的价值(2 300美元)换取未来不确定的价值。唯一有关的事件是投保人可能死亡，这个事件与支付数量之间的关系也是清楚的。

现在设想一个健康状况正常的60岁老人向你借一笔为期一年的资金。他当然希望借得越多越好，承诺一年以后他支付100 000美元。你的问题是确定这个承诺的现值——即现在借给他多少。换个角度，你必须确定这笔贷款适当的利率。

为使例子简单，假设不确定性的来源仅仅是借方留在现在位置上的能力，进而获得所要求数量的钱，而这仅仅取决于他或他是否继续活在人世间。换句话说，如果借方活着，100 000美元将完全而准时支付；否则，你将一无所获。

一张承诺支付你100 000美元的纸就是你的证券X。它值多少?答案虽然依赖于各种不同情况，一个决定性的因素是当前的利率。

假设当前的一年期无风险贷款利率为8%。如果借方确实将偿付贷款，当前合理的付款应为92592.59美元(因为100 000美元/92 592.59美元=1.08)，然而，与这笔贷款相联系的不确定性，使得该数量不能被接受。适当的数量应比它要小。但小多少呢?

在这种情形下，答案很容易确定。完全有理由认为应至少支付90 292.59美元，使得对这项贷款“承诺的”利率接近10.75%(因为100 000/90 292.59=1.107 5)，这种计算的基础是十分简单的。它依赖于这样一个事实：投资者可以对风险进行保险，从而达到一个完全无风险的地位。

表6—1提供了细节。相关的事件是借款人是否活满这一年。这项贷出因而是一项风险投资，仅当借款人活着时，才偿付100 000美元。生命保险也是一项风险投资，仅当借款人死亡，才能获得偿付100 000美元。但一个包括这两项投资的组合则完全是无风险的。无论发生什么情况，它的拥有者总将获得100 000美元。通过为贷款承诺支付90 292.59美元，以及为寿命保险支付2 300美元，一个投资者现在放弃92 592.59美元，一年以后可以得到100 000美元——获得一个无风险收益率8%，它就是现行的其他无风险投资利率。


表6—1 一项贷款和保险政策的成本和偿付
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当然，这不过是前一节描述的一般程序的一个应用。利用先前使用的比较格式，图6—2对其细节作了综述。


图6—2  比较两项风险投资
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完全市场的估价


现在，假设市场价格可用于估计任何不确定性支付的现值。如果这个假设对一个市场是有效的，称该市场为一个完全市场。实际没有哪个市场是符合这种情况的。但弄清在这种环境下的估价方法是很有用的。

首先，对于一个保证在规定时间，当(且仅当)规定的事件或“状态”出现时支付1美元的承诺的现值需要确定一种表示方法。下面就是这样的一种表示：

PV(1美元，t，e)

其中：t=美元支付的时间；

      e=支付美元必须出现的事件。

有了这样一个记号，任何风险投资现在均可进行分析。每种可能的不确定性在理论上都可以分开来考虑，以下述形式给出一串不确定性支付(可能很长)：
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当然有些事件可能相同，有些时间和数量也可能相同。

为了获得投资的现值，每一种不确定性支付的现值必须确定并相加：
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这种“状态偏好理论”的出发点是假定人们对未来不确定状态有偏好，从而证券必须基于不同“状态”的支付来定值。


保险的局限性


有些人相信劳埃德(Lloyd's)将为几乎所有的事情提供保险。或许这样就能使证券分析师的任务变得相当容易。他或她的工作仅仅在于确定有关投资项目的支付(D1
 ，D2
 ，…)，相应支付的时间(t1
 ，t2
 ，…)，以及不确定性支付依赖的事件(e1
 ，e2
 ，…)。分析师然后将相应保险单规定的保险费作为贴现因子［PV(1美元，t1
 ，e1
 )，PV(1美元，t2
 ，e2
 )，…］的适当估计值，实施所要求的分析。

然而即使劳埃德愿意对任何事情保险，很多保险单提供的保险费也可能不会吸引任何投保人。这有很多内在原因。作为一个例子，设想一个航空公司，未来的利润主要依赖于公司是否将获得一项大的政府合同。为什么不从劳埃德购买一个适当的保险单以确定对公司失去合同的补偿呢?从而只有劳埃德和该产业的其他公司关心这个结果。

这个想法近乎异想天开，即使劳埃德愿意签发这样一个保险单，费用将可能比任何人愿意支付的要高。为什么?首先，因为信息的差异。那些对自己公司或政府或对二者均较熟悉的公司拥有关于可能结果的更好的信息，因而对不同状态可能性的估计比较有把握。相对来讲劳埃德则有些茫然，为保护自己，必然索要较高的费用。

第二，存在“逆向选择”的可能。如果一个这类保险单提供足够低的价格以便吸引所有人，那些最不可能获得合同的公司会购买保险，而最有可能获得合同的公司会去冒险。这种现象在生命保险中是很常见的，越不健康者，越愿意购买一个保险。基于这个原因，通常要求有一个中间性的检验作为保险单出售的条件。对于一个公司可能赢得政府合同的“健康状况”的检验将是困难和昂贵的，因此一个保险公司对于这样一个保险单必然设置各种条件使得能够阻止那些最具风险的委托人投保。

另一个因素是被描述为“道德风险”的一个完全现代的现象。保险的购买可能影响事件发生的可能性。一个公司如果对失去合同进行了投保，它将减少企图赢得合同的努力，从而增加了它失去合同及保险公司不得不理赔的可能性。这解释了保险公司为什么不愿意以实际损失价值进行理赔来对一所房子或一辆汽车提供保险，很多股票持有者希望公司的官员拥有部分本公司的股票而不拥有竞争对手的股票。再一次说明，保险公司在确定价格时将考虑这些影响。

最后，还有一个十分简单的原因。开展有关业务，需付出艰辛的努力，其成本将反映到价格中去。任何金融服务均不是免费的，同样，保险也不例外。

由于这些原因，证券市场与完全市场状态的偏好模型的要求不相符。虽然这种方法对于理论表述肯定是有益的，但对于投资目的，它则没有“风险—收益法”(或“均值—方差法”)更有用。下面将转向对后者的讨论。





概率预测


估计概率


缺乏广泛的、低成本的保险，在没有明确考虑不同结果的可能性的情况下不可能对一项投资进行估价，证券分析师因而企图直接估计每一个能够影响投资的主要事件的可能性。简单地说，他或她必须预测概率。

这个想法十分简单，实现起来却格外困难。分析师将他或她对每一个有关事件的可能性表述为一个概率。如果他或她感觉一个事件发生的机会是50-50，则这个事件的概率取为0.5。如果这个机会似乎是3/4，则概率即取为3/4或0.75。如果分析师认为某一事件是绝对确定的，其概率将设定为1。如果他或她觉得某一事件是完全不可能的，其概率是0。

当然，一个估计的相容性是十分重要的。如果一串事件是互斥的且独立的(即它们中有且只有一个发生)，它们的概率的和必为1。

概率是一个主观性的概念。例如，基于硬币的知识和过去的观察，一个赌徒可能估计一枚硬币出现正面的概率为0.5。但这个估计仍然是主观的，包含一个明确的假设：硬币是公平的，过去是对未来的一个恰当的指导。同样的情况也出现在证券分析中。过去不同收益率的相对频率常用于作为这些收益率未来的概率的估计值。显然，这种做法依赖于主观判断，或许在有些环境下它是完全不恰当的。基于过去的关系的预测既不完全客观，也不反映以更合适方式得到的预计。

概率预测承担着对所面临的不确定性的决策。承认其存在，并企图测度其内容。代替以诸如“通用汽车公司(General Motor)将赢得什么”的方式回答问题，证券分析师将考虑一些更可能发生的不同情况及每一情况发生的可能性。这使得分析成为开放性的，允许估计者和估计的使用者去评估这些估计的合理性。

在有些组织中，分析师们通过集中该组织内作出的估计，向其他人提供详细的评估，从而设法清楚地表述概率预测。在其他一些组织，分析师们也表述概率预测，但通过相对少的几个估计来综合他们的评估，将后者提供给其他人。还有其他一些组织，他们不设法表达概率预测，代之的是，他们通过综合他们对不同事件的概率的信念产生估计。总之，这不是形式上的而是实质性的。


概率分布


通常用图形来表示概率预测。可能的结果在横轴上表示，相应的概率在纵轴上表示。图6—3提供了一个例子。在这里，不同性质的结果列在横轴上，顺序和宽度是任意的。


图6—3 美国队及美洲队赢得世界系列赛的可能性
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图6—4表现了不同的情况。这里不同结果表现为同一个变量：下一年的每股收益的不同量值。分析家们选择可能收益在0.9美元到0.99美元为一组，估计实际收益落于这个区间的概率，然后对区间1.00美元到1.09美元、1.10美元到1.19美元以及其他0.10美元区间重复上述过程。


图6—4 下一年每股收益的可能性
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该分析当然可以在更细致的水平上进行，对区间0.90美元到0.94美元、0.95美元到0.99美元，及类似的其他0.05美元区间的结果估计概率。更细的分析将对每一个可能结果设置概率。这时“棒”的数目将变得巨大，而每一个棒将变得很细，如图6—5所示。注意，“棒”的数目越大，相应的概率规模越小。


图6—5 下年度每股收益的概率(使用窄范围)
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最终详细的预测表现为一个连续概率分布。它由细棒的顶端连成的曲线来表示(技术上，这条曲线表示当有无穷多个“棒”时发生的情况)，这种情况的三个例子见图6—6。注意现在纵轴测度的是概率密度(代替概率)。


图6—6 连续型概率分布
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如果连续概率分布被使用，分析师必须放弃对特定单个结果的估计，代之以曲线表示他或她似乎看到的形势。一个单个结果的相对可能性(例如每股收益为1.035美元)是0。然而任意收益区间的相对可能性能够简单地由曲线以下横轴以上的面积来确定。因而收益介于1.03美元与1.04美元之间的可能性由曲线以下介于1.03美元到1.04美元之间的面积来测度。对于离散分布如图6—4和图6—5，我们注意到概率和为1，现
 在，对一个连续概率分布，曲线以下的总面积为1。



事件树


当事件在时间上紧随另一事件或在任何意义上依赖于另一事件，用树状结构来描述多种可能的事件序列是十分有用的。图6—7提供了一个例子。

一借款人承诺在第一年支付15美元，然后在第二年支付8美元。分析师觉得第一年支付事实上能完全实现的机会只有40%，认为60%可能是借方在第一年只能够支付10美元。

至于第二年可能的形势，按分析师的判断，依赖于第一年的结果。如果借方设法在第一年支付15美元，分析师认为借方能够在第二年实现支付8美元的承诺的机会仅有10%，90%的可能是支付将小于6美元。如果借方在第一年支付10美元，分析师认为在第二年承诺的8美元能够支付的机会是50%。认为有50%的可能支付将为4美元。

图6—7也通过树表明了四种可能序列(轨道)中每一种(轨道)的概率。例如两种支付被完全实现的概率仅为0.04，因为第一次支付完全实现的可能性为40%，在完全实现第一次支付的情况下只有1/10的可能完全实现第二次支付。这就给出了这个序列的4%的机会，概率为0.04。


图6—7 一个事件树
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期望值


通常一个分析师不能确定一个结果，但希望(或被要求)用一个或两个数来综合所面临的形势——一个表示综合分布的中心趋势，一个测度有关的风险。收益和风险将在后面各章讨论。在本章其余部分，主要集中在前者。

如何能用一个数去综合一系列可能得到的结果呢?显然，如果不同的结果表现为不同的性质，没有一个满意的方法来达到上述目的。但如果结果表现为量的不同，特别是表现为一维的不同量，则有多种途径来实现。

也许最通用的做法是采用“最可能”值，它就是概率分布的峰(对于连续概率分布，峰是概率密度最高的结果)。图6—6表明了每一概率分布的峰值。注意在图6—6(c)中有两个峰。在这种情况下，不能用任何单个数来回答问题。

另一种途径是提供一个“50—50”的数——一个高于它和低于它的可能性相同的值。这个值叫作概率分布的“中位数”。正如图6—6表明的，它可能明显不同于峰。

第三种方式是使用一个期望值(也称均值)，它是以相应概率为权数的所有可能结果的加权平均。它考虑了概率分布中表达的所有信息，包括每个可能结果量值大小及其相应的可能性。一项投资前景或概率的任何变化都将影响它的结果的期望值(正如它所应该的)。

在很多场合，这三种测度之间没有差别。如果分布是对称的(每一半相互为镜像)且单峰，则“中位数”、“峰值”和“期望值”是一致的，图6—6(a)所示即为这种情况。

在那些三个值不同的场合，有理由表明最好是选择期望值。如前面指出的，它把所有估计都考虑了进去。但它还有另外一种好处。证券前景的估计值要作为构造和评价投资组合过程的输入值，投资组合的期望收益以一种直接的方式与证券的期望收益相联系，但组合中位数和峰值则不能由证券的相应值来确定。


表6—2提供了一个计算期望值的例子，一个分析师企图预测总统突然安排的一次电视演讲对两种证券价格的影响。分析师列出许多可能的通告，内容从中东形势到关于联邦赤字的决策等，这些因素被分门别类列在表中(每种可能的组合列于一行)。经过深思熟虑，分析师还估计了每种可能通告的概率及其导致的两种证券价格的后果，最后分析师计算了每种证券各一股的组合的价值。


表6—2 通告对两种证券以及它们的组合的影响
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期望价格被列于表6—2的最末一行。每一个都通过有关价格乘以相应告示的概率再求和得到。例如，证券A期望价格通过计算(0.10×40.00美元+0.20×42.00美元+…）来确定。对于证券B，则计算（0.10×62.00美元+0.20×65.00美元+…)；对于投资组合，则计算(0.10×102.00美元+0.20×107.00美元+…)。毫不奇怪，组合的期望值等于它所包含的证券的期望值的和。当证券的期望值加在一起，即(0.10×40.00美元+…)与(0.10×62.00美元+…)，显然将给出组合的期望值，它即为0.10×(40.00美元+62.00美元)+…。


期望的与承诺的到期收益


如果一个债券的支付是确定的，期望的与承诺的到期收益之间没有区别。然而很多债券不符合这些标准。两类风险可能出现。第一，发行者可能推迟某些支付。在更远的将来收到一美元当然比计划期收到的一美元有更小的现值。可见，推迟支付的可能性越大，债券的现值越小。第二类风险后果更加严重。借方可能部分或全部违约，而不支付某些利息，或到期时不偿付本金。当一个公司无力尽此义务时，便宣告破产。法院将根据债券发行时赋予的权利在债权人之间分配剩余资产。

为估计一个风险债务工具的期望到期收益，原则上，所有可能结果及其概率都应被考虑。图6—7所示的简单例子可用来说明这一点。假设所考虑的证券成本为15美元，即借方现在需要15美元，承诺一年以后支付15美元，两年后再支付8美元。承诺的到期收益率是使得这些支付的总现值为15美元的利率。这里，它的值为每年38.51%，这实际上是一个潜在的量。

但是，分析师觉得实际获得这个到期收益率的概率仅为0.04。表6—3列出了可能的序列(事件树的轨道)、其概率以及各自的到期收益率。期望收益率只不过是以概率为加权的这些值的加权平均（例如，0.04×38.51%+0.36×30.62%+0.30×13.61%+0.30×(-5.20%)=15.09%）。

15.09%与38.51%相比较，期望到期收益率显著地小于承诺的数量。前者是与投资分析更有关的数。这是很重要的一点。到期收益率，按常规计算，是基于在承诺的时间实现承诺的支付来进行的。如果存在任何债务人不准时且不完全履行诺言的风险，期望的到期收益率便会小于这个数，风险越大，偏离就越大。这可以在表6—4中得到说明。表中列出了按标准普尔(Standard & Poor's)指数分类的六组工业债券的(承诺)到期收益率，它是反映风险程度的主要比率。虽然6个收益水平均反映当时的一般利率，它们的差异主要归因于风险的差异。如果所有债券承诺的到期收益率相同，高风险债券的期望收益将小于低风险债券——一种事实上不可能的情形。事实上，高风险的债券承诺的高收益使得它们的期望收益率至少达到低风险债券的期望收益率。


表6—3 承诺的与期望的到期收益率
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表6—4 1993年8月标准普尔工业指数债券收益率
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预期持有期收益率

到期收益率的计算未考虑到期前证券的市场价格的任何变化。这可解释为无论其价格以及他或她的情况发生了什么变化，拥有者没有任何兴趣在到期前卖出该投资工具。这种计算方法也不能完全满意地处理中间支付。如果证券拥有者不希望花掉利息支付，他或她将选择购买更多的这些证券。但利息在任何时间所能购买的数量依赖于当时的价格，而到期收益率未能对此作出考虑。

到期收益率的值作为一个债券的全部收益的衡量指标是很少有争议的，对它至多也只能作这种认识。对某些目的，其他一些测度方法可能被证明是更有用的。因为，对其他某些类型的证券，可能没有到期期限：普通股提供最重要的例子。

可用于任何投资的测度是持有期收益率。主要思想是，确定一个持有期的主要利息，然后假设在此期间收到的任何支付被再投资。虽然不同情况所作假设不同，通常的做法是假设从任何一个证券收到的支付(例如，股票的红利，债券的利息)以当时的市价购买更多单位的该种证券。利用这种做法，可以通过比较以上述方式得到的持有期末的价值与期初价值来测度一个证券。这个相对值减去1便转化为持有期收益率。
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持有期收益率可以转化为一个等价的每期收益率。允许复利，恰当的做法是发现满足下列关系的值：

(1+rg
 )N
 =1+rhp


或
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其中：N=持有期的期数；

      rhp
 =持有期收益率；

      rg
 =等价的每期复利收益率。

假设一个证券在年初每股卖46美元，在这一年中支付红利1.5美元，年末卖50美元，在第二年中支付红利2美元，年末卖56美元。整个两年持有期的回报是多少?

为了简化计算，假设所有红利支付均在年末进行，从而第一年中收到的1.5美元可以在第一年末买到0.03(=1.5美元/50美元)股该证券。当然，在实际中，仅当资金与其他相同投资形成互助基金集中起来这才是可行的(100股的红利可用于购买三股这种证券)。无论如何，对最初持有的每一股，在第二年可获得红利2.06美元，在第二年末拥有证券的价值为57.68美元(=1.03×56美元)。期末价值于是为59.74美元(=57.68美元+2.06美元)，由此给出相对值为：
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持有期的回报率为29.87%(每两年)，这等价于每年
 [image: 50]
 =0.139 6或13.96%。


另一种计算方法是将整个相对值处理为每期相对值的乘积。例如，如果V0
 是初始值，V1
 是第一年末的价值，V2
 是第二年末的价值：
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进而，这里不需要引入从一期到另一期股票数目的扩展，因为因子(例子中为1.03)将在下一期的相对值中消去。每一期可以单独分析，一个适当的相对值被计算出来，然后一系列的相对值乘起来。

在我们的例子中，第一年间，拥有初始值为46美元的一股证券将导致在该年末拥有证券和现金价值为50美元+1.50美元，于是：
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在第二年间，拥有初始值为50美元的一股证券，将导致年末拥有证券和现金价值为56美元+2美元，于是：

[image: 53]


两年持有期的相对价值因此为：

1.119 6×1.16=1.298 7

它精确地等于前面算得的值。

每一期的相对价值可以看作是1加该期的收益。因此所分析的证券第一年的回报率为11.96%，第二年为16%。持有期相对价值便等于1加上每期回报率的和的乘积。如果N为总期数，则有：
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将这个结果转化为由每期数量的复合表示的持有期回报可得到各期收益的“几何平均收益”：
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更完善的分析可用于这个整体结构。每次红利支付可以在收到之时立即用于购买股票，或者以另一种方式，允许按储蓄贴现在期末获得利息。红利再投资的佣金或其他成本也可以考虑进去，虽然成本的大小依赖于所持有该证券的总规模。

遗憾的是，最合适的持有期常常至少与给定持有期的收益具有同样的不确定性。投资者的处境和他或她的偏好通常都不能被确切地预知。进而，从战略上看，一个投资经理只希望持有一个给定的证券直到它表现为有效的选择。企图提前确定这个期限很少获得完全成功，但经理们却十分自然地、不断地去试图发现它们。持有期回报率，像到期收益率一样，提供了一种有用的工具去简化投资分析的复杂现实，虽然不是万能的，但它使得一个分析师可以将焦点集中在给定条件下最有关的范围内，并为整个期限内的业绩提供一个好的测度。


估计预期持有期回报率


事后计算持有期回报率是一件相对直接的事情。事先来估计它却是另一回事。在持有期间，任何围绕证券支付的不确定性都必须加以考虑，但这相对于估计期末的市场价值来说要容易得多，而期末市场价值常常占整个收益中很大的份额。例如，估计一股施乐公司股票在下一年的回报似乎是一件很简单的事情。支付的红利往往相对容易预测，但年末的价格依赖于投资者那时对公司及其股票的态度。为了预测持有期为一年的收益，人们必须考虑更长的时期，不仅要评估公司的未来，还要预计投资者对于未来的态度——事实上是一项十分艰难的任务。

十分清楚，估计一个持有期回报率必须以某种方式来考虑不确定性。显然，通过考虑各种不同可能及其概率，可以提供一个期望值。更明确地说，一个证券的预期持有期回报率可以通过以概率为权重的不同的可能持有期回报率的加权平均来计算。





预期回报率与证券的估价

在预期持有期回报率、预期期末价值及当前价值之间存在一个十分简单的关系：
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从而
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用一句话来说：对一个证券估值，需要估计预期的期末价值，以及该证券的持有期的适当的预期回报。

后者是决定性的。什么是“适当的”预期回报，它由什么来确定呢?这些将留给估值理论的其他部分分析。


延伸阅读


1.The state-preference approach to asset pricing was developed by two p revious winners of the Nobel prize in economics，see：

Gerard Debreu，Theory of Value：An Axiomatic Analysis of Economic Equilibrium (New York：John Wiley，1959).

Kenneth J.Arrow，“The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk Bea ring，”Review of Economic Studies，31，no.86(April 1964)：91-96.

2.For a discussion of the application of the state-preference approach to finance，see：

Thomas E.Copeland and J.Fred Weston，Financial Theory and Corporate Policy (Reading，MA：Addison-Wesley，1988)，Chapter 5.

3.The statistical concepts discussed in this chapter can be found in mos t introductory statistics textbooks，such as：

James T.McClave and P.George Benson，Statistics for Business and Economics (San Francisco：Dellen，1991).





第7章 资产组合选择问题

在1952年，马柯维茨(Harry M. Markowitz)发表了一篇里程碑性的论文，被公认为“现代组合理论”的开端。马柯维茨的方法考虑的是：假设投资者有一笔资金在现时进行投资，这笔资金要投资一段特定的时间，即所谓投资者的持有期。在持有期的期末，投资者将卖掉在期初购买的证券，然后将所得收入花掉或再投资于各种证券(或二者都做)。从而马氏方法可视为一个单期方法，其中将期初记为t=0，期末记为t=1。在t=0，投资者需要决定每种特定证券各购买多少，并持有到t=1。因为一个组合就是一个各种证券的聚集，这个决策等价于在一系列可能的组合中选择一个最优的组合，因而常被称作“组合选择问题”。

在t=0时刻作决策时，投资者应该认识到：在持有期期末的证券回报(从而组合回报)是未知的。投资者可能去估计所考虑的各种证券的预期(或平均)回报率，然后投资于预期回报率最高的一种证券(预期回报估计的方法将在第18章讨论)。马氏注意到这样的决策一般是不明智的，因为典型的投资者不仅要求“高的回报率”，还要求“回报率是可以确定的”。这意味着寻求最大的预期回报和最小的不确定性(即风险)的投资者在t=0进行购买决策时，有一对相互矛盾的目标必须得到平衡。关于投资者如何进行决策的马氏方法对于这两个目标都作了完整的考虑。

这两个矛盾的目标所导致一个有趣的后果是，投资者应该改变只选择一种证券的做法而选择购买多种证券。接下来对马氏方法的讨论从确定期初和期终财富意味着什么开始。





期初和期末财富

在第1章的方程(1.1)中，我们注意到一个证券的1期的回报率可由下式计算：
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其中，期初财富是单个证券t=0时刻的价格(例如，一股公司的普通股)，期末财富是该单个证券在t=1时的市场价值以及在t=0到t=1时期内的现金支付(或等价的现金支付)。


确定一个组合的回报率


因为一个组合是一个各种证券的聚集，它的回报率可以用同样的方式计算：
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这里，W0
 为t=0时包含在组合中的证券的综合价格；W1
 为t=1时这些证券的综合价格，以及t=0与t=1之间收到的现金(或等价的现金)的综合值。

方程(7.1)可以通过代数变化为：
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由方程(7.2)可以看到，期初财富乘以1加上组合的收益率之和就等于期末财富。

前面我们注意到，投资者必须在t=0时刻对购买一个什么样的组合作出决策。在这样做的时候，对于大多数所考虑的各种组合，投资者不知道W1的值，因为他们不知道这些组合的回报率是多少。从而，根据马氏的理论，投资者应将这些组合中的任一组合的回报率视为统计中所称的一个随机变量；这样的变量可以通过它们的矩阵来描述，其中的两个是预期值(或均值)和标准差。

马氏认为投资者仅仅根据预期回报率和标准差来进行他们的组合的决策。这就是说，投资者将估计每一组合的预期回报率和标准差，基于这两个参数的相对大小来选择“最好的”一个。其直观意义实际上是相当直接的。预期回报率可视为每一组合的回报强度的测度，而标准差则可视为任何组合的风险的测度。从而，一旦检测了每一组合的回报强度和风险，投资者便可着手确定他或她最希望的组合。


一个例子


考虑两个可供选择的组合，记为A和B，如表7—1所示。组合A的年预期回报率为8%，B的预期年回报率为12%。假设投资者有初始财富100 000美元，持有期为一年，这意味着，如果分别投资于A和B，相应的期末财富分别为108 000美元和112 000美元。这似乎表明B是最有希望的组合，然而，A和B的年回报率标准差分别为10%和20%。表7—1表明，这意味着如果购买B 将有20%的机会，投资者以获得70 000美元或更少的期末财富而告终，而购买A，投资者就不会有机会在期末获得小于700 000美元的价值。同样，B有5%的机会期末价值小于80 000美元，而A没有任何机会。继续下去，B有14%的机会小于90 000美元，而A仅有4%的机会。接下来，B有27%的机会小于100 000美元，A仅有21%的机会。上述最后观察表明，B与A相比，有一个较大的概率(27%)得到一个负收益，而A获得负收益的概率仅为21%。总体上，从表7—1看出，A的风险比B小。从这一方面来看，A是更有希望的组合。最终决策是购买A还是B依赖于特定投资者对于风险和收益的态度，这将是接下来要阐述的。


表7—1 两个假想组合的期末财富水平的比较
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注：A的标准差和期望收益分别为8%和10%；

B的标准差和期望收益分别为12%和20%；

初始财富假设为100 000美元，两个组合都假设拥有正态分布收益。





无差异曲线

在选择最佳的组合的方法中将使用到无差异曲线。这些曲线将表示一个投资者对风险和收益的偏好，因而可以画一个二维图，其中横轴表示用标准差(记为σp
 )测度的风险，纵轴表示用预期回报率(记作[image: 62]
 )测度的回报。

图7—1描述了一个假想的投资者拥有的无差异曲线的图形，每一条弯曲的线表示该投资者的一条无差异曲线，代表所有提供同一给定满意水平的组合整体。例如，拥有图7—1的无差异曲线的投资者，将发现A和B是同样满意的(A、B与表7—1所描述的相同)，虽然它们有不同的预期回报率和标准差，但它们落在同一条无差异曲线I2
 上。组合B 的标准差(20%)高于A的标准差(10%)，因此，在这一维指标上，组合B的满意程度小于A。然而这方面满意程度的损失恰好被B相对于A的期望收益(8%)更高的期望收益(12%)所提供的满意程度弥补。这个例子导出了无差异曲线的第一个重要特征：一条给定的无差异曲线上的所有组合对投资者来说，其提供的满意程度是相同的。


图7—1 风险厌恶者的无差异曲线图
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无差异曲线的这一性质的一个推论是无差异曲线不能相交。图7—2说明了这一点，考虑两条曲线相交的情况，交点用X表示。记住I1
 上的所有组合对投资者来说是同样满意的，这意味着它们与X有相同的满意程度，因为X在I1
 上。同样道理，I2
 上的所有组合是同样满意的，且与X的满意程度相同，因为X也在I2
 上。于是给定X在两条无差异曲线上，则I1
 上的所有组合必定与I2
 上所有组合有相同的满意程度。这就出现了矛盾，因为I1
 和I2
 是假设代表不同满意水平的两条曲线，因而为了不引起矛盾，这些曲线不能相交。

虽然图7—1所示的投资者将发现A与B是同样满意的，他或她将发现预期回报率为11%、标准差为14%的组合C比前二者都要好。这是因为组合C在无差异曲线I3
 上，而I3
 在I2
 的“西北”向。现在C相对A有一个足够大的预期回报率，超过对其高标准差的弥补，这个差额使得它比A更满意。等价地，C相对B有一个足够小的标准差超过对其低预期回报率的弥补，其差额使得C比B更满意。这就导出了无差异曲线的第二个性质，一个投资者将发现位于一条“更西北”的无差异曲线上的组合比“更东南”的无差异曲线上的组合更满意。


图7—2 无差异曲线相交
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最后，应该注意的是：一个投资者有无限多条无差异曲线。即任何两条无差异曲线之间可以画出第三条无差异曲线。如图7—3所示，给定无差异曲线I1
 及I2
 ，可能画出第三条无差异曲线I*
 ，位于I1
 与I2
 之间。同样意味着可以在I2
 的上方画一条无差异曲线，也可在I1
 的下方画出另一条。


图7—3 在两条无差异曲线之间画第三条无差异曲线
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现在提出一个有意思的问题是：投资者如何确定他或她的无差异曲线呢?而且，每一个投资者有一个无差异曲线图形，满足前面所说的特征，且对该投资者个人是唯一的。有一种方法将在第24章描述，提供给投资者一系列假想的组合及其相应的预期回报率和标准差。然后，他或她将被要求选择最满意的一个组合。给定选择，投资者的无差异曲线的形状和位置就能被估计出来。这是因为认为投资者在进行选择时是按照他或她的无差异曲线行事的，尽管没有清楚地使用无差异曲线。

综上所述，每一投资者都拥有一无差异曲线图形来表示他或她对于预期回报率和标准差的偏好。这意味着投资者将对每一可能的组合确定预期回报率和标准差，如图7—1的图形所示，然后选择位于最西北的那条无差异曲线上的组合。如例子所示，在四个可能的组合——A、B 、C、D——中，投资者选择C。





不满足与风险厌恶


不满足


在无差异曲线的讨论中，隐含着两个假设。第一，假设投资者在其他情况相同的两个组合中进行选择时，总是选择预期回报率较高的那个组合。更基本的，在马氏方法中所作的“不知足”的假设，意指假定相对于较低水平的期末财富，投资者总是偏好较高水平的期末财富。这是因为高水平的期末财富为投资者在t=1(或更远的将来)提供更多的消费。从而给定两个相同标准差的组合，如图7—4所示的A和E，投资者将选择有较高预期回报率的组合(A)。

然而，要在两个具有相同的预期回报水平，但不同标准差水平的组合中(例如A和F)进行选择时，投资者将选择哪一个却不是十分明确的，这就是要进入讨论的第二个假设。


图7—4 不满足、风险厌恶与组合选择
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风险厌恶


一般假设投资者是风险厌恶的，即投资者将选择标准差较小的组合。一个投资者是风险厌恶的，其含义是什么呢?一个投资者，如果选择的话，不会选择一个对等的赌博，这里一个对等的赌博是指预期回报为0的赌博。例如，考虑投掷一枚硬币，正面意味着你赢5美元，而反面意味着你输5美元。因为硬币出现正面或反面的机会各有50%，预期回报于是为0（=0.5×5美元+0.5×(-5美元))。直观来讲，风险厌恶者将回避这样的赌博，原因是损失带来的“不愉快”量大于可能的赢所带来的“愉快”量。

不知足和风险厌恶这两个假设导致无差异曲线是正斜率而且是下凸的。虽然假设所有的投资者都是风险厌恶的，但并未假设他们有相同的风险厌恶程度。

有些投资者有较高的风险厌恶程度，而其他一些投资者则可能只有轻微的风险厌恶程度。这意味着不同投资者将有不同的无差异曲线。图7—5的(a)、(b)、(c)相应展示了高风险厌恶、中等风险厌恶和轻微风险厌恶的情况。从这些图形可以看出，一个越是厌恶风险的投资者有着越陡的无差异曲线。


图7—5 不同类型风险厌恶投资者的无差异曲线
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计算资产组合的预期收益率和标准差

前一节介绍了每一位投资者所面临的组合选择问题，同时介绍了解决这一问题的马柯维茨方法。在此方法中，一个投资者将基于组合的预期回报率和标准差，并通过无差异曲线对每个组合进行评价。在投资者为风险厌恶者的情况下，最西北的无差异曲线上的组合将被选中进行投资。

然而，还遗留一些问题尚未回答。特别是，投资者如何计算组合的预期回报率和标准差呢?


预期回报率


在马柯维茨的投资方法中，投资者的焦点集中在期末财富W1
 上。即在决定用初始财富W 0
 购买何种组合时，投资者将集中考察不同投资组合对于W1
 的影响。这个影响可以用每一组合的预期回报率和标准差来测度。

正如前面指出的，一个组合是一个各种证券的聚集，从而，从逻辑上讲，一个组合的预期回报率和标准差似乎依赖于包含在该组合中的各种证券的预期回报率和标准差。从逻辑上讲，投资于每种证券的资金数量似乎也应该是重要的。事实上，也正是如此。

为了说明一个组合的预期回报率如何依赖于单个证券的预期回报率及投资于这些证券的资金数量，考虑表7—2(a)中的三种证券。假设投资者有一年的持有期，他或她估计在这一期限内埃波尔(Able)、贝克(Baker)和查理(Charlie)三种证券的预期回报率分别为16.2%、24.6%和22.8%。这也就是说，投资者估计这三种证券的期末价值分别为46.48美元（因为(46.48美元-40美元)/40美元=16.2%）、43.61美元（因为(43.61美元-35美元)/35美元=24.6%）和76.14美元（因为(76.14美元-62美元）/62美元=22.8%）。进而，假设投资者的初始财富为17 200美元。


表7—2 计算组合的期望收益
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使用期末价值


组合的预期回报率有几种计算方法，每种方法都会得到相同的结果。考虑表7—2(b)所示的方法，这一方法通过计算组合的预期期末价值，然后使用第1章给出的计算回报率的公式。即，首先从组合的预期期末价值(W1
 )中减去期初组合价值(W0
 )，然后这个差被期初值(W 0
 )除，其结果就是组合的预期回报率。表7—2(b)的例子中只包含了三种证券，实际上可以推广到任何种数证券的情形。


使用证券的预期回报率


表7—2(c)描述了计算组合预期回报率的另一种方法。其做法是，计算组合所含证券的预期回报率的加权平均作为组合的预期回报率。组合中的证券的相对市场价值作为权数。用符号表示，计算N种证券构成的组合的预期回报率的法则是：
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其中：[image: 1.1.1]
 =组合的预期回报率；

      Xi
 =组合中投资于证券i的初始值比例；

      [image: 1.1.2]
 =证券i的预期回报率；

      N=组合中证券的种数。

从而，一个预期回报率向量可用于计算N种证券形成的任何组合的预期回报率。这个向量由一列数组成，其中第i行的元素为证券i的预期回报率。在前述例子中，投资者估计的预期回报率向量为：
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其中，第一、二、三行的元素分别为证券1、2、3的预期回报率。

因为一个组合的预期回报率是其所含证券的预期回报率的加权平均，每一证券对组合的预期回报率的贡献依赖于它的预期收益率，以及它在组合初始价值中所占的份额，而与其他一切无关。由方程(7.3a)，一位仅仅希望预期收益率最大的投资者将持有一种证券，这种证券是他或她认为预期收益率最大的证券。很少有投资者这样做，也很少有投资顾问会提供这样一个极端的建议。相反，投资者将分散化投资，即他们的组合将包含不止一种证券，这是因为分散化可以减少由标准差所测度的风险。


标准差


一个有用的风险测度应该以某种方式考虑各种可能的“坏”结果的概率及“坏”结果的量值。取代测度大量不同可能结果的概率，风险测度将以某种方式估计实际结果与期望结果之间可能的偏离程度。标准差就是这样一个测度，因为它估计实际回报与预期回报之间的可能偏离。

而且任何一个风险测度最好还应该能给“坏”可能性提供一个较好的综合。但在通常评估一个组合前景的情形中，标准差被证明是不确定性程度的一个很好的测度。最清楚的例子是当一个组合的回报的概率分布近似于一个大家所熟悉的被称为正态分布的钟形曲线的时候。当考虑一个分散化的组合，研究的持有期相对较短(如，一季或更短)的时候，这个假设常常被认为是合理的。

用标准差作为风险的测度所遇到的一个问题是：为什么将“惊喜”(高于预期回报率收益)完全考虑进风险的测度呢?为什么不仅仅考虑预期回报率以下的偏差?这样来测度是很有价值的。然而当概率分布是对称的时候，例如正态分布，结果是相同的。为什么?因为对称分布的左边是右边的镜像。如果回报率是正态分布的，从而一串基于“下偏风险”选定的组合将不会与基于标准差选定的组合不同。


标准差的公式


现在考虑组合的标准差如何计算?对于包含埃波尔、贝克及查理的证券组合，公式是：
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其中，σij
 为证券i和证券j的收益间的协方差。


协方差


什么是协方差?它是两个随机变量相互关系的一种统计测度。即，它测度两个随机变量，如证券i和j的回报率之间的“互动性”。协方差为正值表明证券的回报率倾向于向同一方向变动——例如，一个证券的高于预期回报率的情形很可能伴随着另一证券的高于预期回报率的情形。一个负的协方差则表明证券与另一证券相背变动的倾向——例如，一种证券的高于预期回报率的情形很可能伴随着另一证券的低于预期回报率的情形。一个相对小的或0值的协方差则表明两种证券的回报率之间只有很小的互动关系或没有任何互动关系。


相关系数


与协方差密切联系的另一个统计测度是相关系数。事实上，两个随机变量间的协方差等于这两个随机变量之间的相关系数乘以它们的标准差的积：

σij
 =ρij
 σi
 σj 
                                                    (7.5)

其中，ρij
 为证券i和证券j的回报率之间的相关系数。

相关系数是对协方差的重新标度，以便于同另一对随机变量的相对值进行比较。

相关系数总落在-1与+1之间，-1的值表明完全负相关，+1的值表明完全正相关，多数情况是介于这两个极端值之间。

图7—6(a)展现的是假想的完全正相关的两个证券A和B的回报率的散点图。注意所有这些点是如何严格地落在一条上倾的直线上的。这意味着，当两种证券中的一种有相对较高的回报率时，则另一个也将如此。同样，当两种证券中有一种有相对较低的回报率时，另一个也将如此。

另一种情形是，当散点图表明这些点严格落在一条下倾的直线上时，两种证券的回报率则完全负相关，如图7—6(b)所示，在这种情况下，我们将看到两种证券的回报率将呈反向运动。即，当一种证券有相对较高的回报率时，另一种证券将有相对低的回报率。

还有一种特别重要的情形出现在证券回报率的散点图十分分散，而不能用一条上倾或下倾的直线哪怕是近似地来表示的时候。这种情况下，回报率之间是不相关的，意味着相关系数为0。图7—6(c)提供了一个例子。此时，当一种证券有相对较高的回报率时，另一种证券可能有一个相对高的、相对低的或平均的回报率。


图7—6 两种证券的收益
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双和


对方程(7.4)中所表示的双和的理解对于理解协方差和相关系数是十分重要的。虽然有很多种途径来进行双和，每一种都将导致同样的答案，一种比较直观的方法是，从第一个和开始，取i为初始值1。然后，第二个和对于j从1到3进行运算，在此基础上，第一个和中的i增加1，现在i=2。第二个和再一次对j从1到3进行运算，只不过这里i取为2。继续，第一个和中的i再增加1，变成i=3。第二个和又一次对j 从1到3进行运算。这时，注意i和j都到达它们的上限3。这意味着是停止的时候了，双和的计算完成了。这个过程由代数式表示如下：
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双和中每一项均含有两种证券权数的乘积，Xi
 和Xj
 ，以及两种证券间的协方差。注意如果要计算包含三种证券的组合的标准差，共有9项乘积相加。相加项数(9)等于证券数的平方(32
 )，这不是巧合。

一般地，计算由N种证券组成的组合的标准差，需要计算N种证券情形下方程(7.4)所表示的双和，从而有N2
 项相加：
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当下标i和j对应于同一种证券时，双和中出现了有趣的情况。在方程(7.6)中，这种情况出现在第1项X1
 X1
 σ11
 、第5项X2
 X2
 σ22
 和第9项X3
 X3
 σ33
 。对于协方差，下标对应于相同的证券，意味着什么呢?例如，考虑证券1(埃波尔)，从而i=j=1，因为σ11
 为证券1与证券1的协方差，方程(7.5)表明：

σ11
 =ρ11
 σ1
 σ1 
                                              (7.8)

现在，任何证券自身的相关系数，如这里的ρ11
 ，可以被证明为1，这意味着方程(7.8)导出：

σ11
 =1×σ1
 ×σ2


   =σ12


这恰是证券1的标准差的平方，即证券1的方差。可见双和中包含方差和协方差。


方差—协方差矩阵


作为一个例子，考虑下列关于证券埃波尔、贝克及查理的方差—协方差矩阵：
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第(i，j)位置上的元素为证券i与证券j间的协方差。例如，(1，3)上的元素为第一和第三种证券的协方差，在这里它是145。同时，(i，i)上的元素为证券i的方差。例如，证券2的方差恰好出现在(2，2)上，等于854。使用方差—协方差矩阵以及方程(7.6b)所给出的公式，投资于埃波尔、贝克及查理的任何组合的标准差都能计算出来。

例如，考虑表7—2给出的组合，比例分别为X1
 =0.232 5，X2
 =0.407 0，X3
 =0.360 5：
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需要指出的是有关方差—协方差矩阵的几个特征：第一，这样的矩阵是方阵，即行数与列数相同，对N种证券其元素个数为N2
 个。

第二，证券的方差出现在矩阵对角线上，即从矩阵左上角到右下角这条线上。在前面的例子中，证券1的方差(146)出现在第一列的第一行上。同样，证券2和证券3的方差分别出现在第二列的第二行上和第三列的第三行上。

第三，这个矩阵是对称的，即出现在第j列的第i行的数一定也出现在第i列的第j行上。这一特征的原因是相当简单的——两个证券的协方差不依赖于两种证券的顺序。
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第8章 投资组合分析

前一章介绍了每一投资所面临的投资组合选择问题。作为解决这一问题的途径，我们也介绍了马柯维茨的方法。在这种方法中，投资者必须基于不同组合的预期回报率和标准差，并使用无差异曲线对不同组合进行评价。对于一个风险厌恶投资者的情形，那些位于最西北的无差异曲线上的组合被选中进行投资。

然而，前一章还遗留一些问题未回答。特别是，当有无穷多个组合可供投资时，马氏方法如何使用?当投资者考虑投资于一系列证券，其中有一个是无风险的，那么将发生什么?本章和下一章将对这些问题进行回答，先以第一个问题开始。





有效集定理

如前面提及，无穷多个组合可由N个证券形成。考虑埃波尔、贝克及查理的情形，这里N=3。投资者可以只购买埃波尔的股票或只购买贝克的股票，另一方面投资者也可以购买埃波尔和贝克的一个组合。例如，投资者可以将他或她的资金的50%投资于每一公司的股票，或者以25%投资于一个公司而以75%投资于另一公司，或者一个33%，另一个67%，或者以任何一个百分比(介于0%与100%之间)投资于一个公司，其余的全部投资于另一公司。甚至还未考虑对查理投资，就已经有无穷多种组合可以购买了。

投资者有必要对所有这些组合进行评价吗?很幸运，回答是“不”。在有效集定理中，投资者仅仅需要考虑那些可行组合的一个子集即可，其理由可陈述为：一个投资者选择他或她的最优组合时将从下列组合集中进行：

(1)对每一风险水平，提供最大预期回报率；

(2)对每一预期回报率水平，提供最小的风险。

满足这两个条件的组合集被称为有效集或有效边界。


可行集


图8—1对可行集的位置提供了描述，可行集也称为机会集，由它可以确定有效集。可行集代表由一组N种证券所形成的所有组合。这就是说，所有可能的组合可以位于可行集的边界上或内部(图中的G、E、S和H就是这样的组合的例子)。一般地，这个集合有一个如图所示的伞形形状。依赖于所包含的特定证券，它可能更右或更左，更高或更低，更胖或更瘦一些。除非出现反常情况，其形状看起来应该与图中所示相似。


有效集定理应用于可行集


将有效集定理应用于可行集可对有效集进行定位。首先，满足第一个条件的组合集必须被确定。如图8—1，没有哪一个组合提供比组合E更小的风险。这是因为如果过E画一条垂线，在可行集中将没有哪一点位于这条线的左边。同时也没有一个组合提供比H更大的风险，这是因为如果过H画一条垂线，可行集中没有哪一点位于这条直线的右边。于是，随着风险水平的变化，提供最大预期回报率的组合集是可行集介于E和H之间的“北部”边界上的组合集。


图8—1 可行集与有效集
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接下来考虑第二个条件，没有哪个组合提供比组合S更大的预期回报率，因为没有一个可行集中的点位于过S的水平直线的上方。同样，没有哪个组合提供比组合G要低的预期回报率。因为可行集中没有一个点位于过G的水平直线的下方。于是，随着预期回报率水平的变化，提供最小风险的组合集是可行集介于G和S间的“西部”边界上的组合集。

为了确定有效集，两个条件必须被同时满足。我们可以看到只有位于E和S之间的“西北部”边界上的组合是如此。由此，这些组合形成有效集，从这个有效组合的集合中，投资者将发现他或她的最佳组合。所有其他可行组合是无效的组合，忽略它们应该是没有关系的。


最佳组合的选择



图8—2 选择一个最优组合


[image: 77]


投资者如何选择最佳组合呢?如图8—2所示，投资者将在有效集的同一图形中画出他或她的无差异曲线，进而选择位于最“西北”的无差异曲线上的组合。这个组合对应于无差异曲线与有效集的切点。在图中所看到的这一组合是无差异曲线I2
 上的O*
 。虽然投资者更偏好I3
 上的组合，然而可行组合中不存在这样的组合。想要位于这条无差异曲线只能是一种奢望而已!至于I1
 上，有很多组合可选择(例如O)，然而，图中显示，组合O*
 位于组合O 之上，因为O*
 位于更西北的无差异曲线上。图8—3显示了高度风险厌恶的投资者将会选择接近于E的一个组合。图8—4显示了那些只有轻微风险厌恶的投资者将会选择接近于S的组合。


图8—3 高风险厌恶
 投资
 者的组
 [image: 78]
 合选择









图8—4 轻微风险厌恶投资者的组合选择
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有效集定理是相当理性的。第7章已证明，投资者将选择使他或她处于最“西北”的无差异曲线上的组合。有效集定理声称，投资者不需要关心那些不落在可行集“西北”边界上的组合，这是一个自然的推论。

第7章表明，风险厌恶的投资者的无差异曲线是正斜率且下凸形的。现在我们将要说明的是，有效集一般是正斜率且下凹形的，这意味着在有效集的任何两点之间画一直线段，这一直线段将位于有效集的下方。有效集的这一特征是很重要的，因为这意味着投资者的无差异曲线与有效集的切点将只有一个。





有效集的凹面

为了看出为什么有效集是下凹形的，考虑以下两种证券的例子。证券1，方舟水运公司(Ark)，预期回报率为5%，标准差20%。证券2，金宝石公司，预期回报率15%，标准差40%。它们相应的位置在图8—5中由A和G表示。


图8—5 证券A与证券G的组合的上界和下界


[image: 80]



组合的边界


现在考虑投资者所能购买这两种证券的所有可能组合。设X1
 为投资于方舟公司的比例，X2
 (=1-X1
 )为投资于金宝石公司的比例。于是，如果投资者仅仅购买方舟公司，则X1
 =1，X2
 =0。另一方面，如果投资者仅仅购买金宝石公司，则X1
 =0，X2
 =1。一个0.17的方舟和0.83的金宝石的组合也是可能的。同样对应的0.33及0.67、0.50及0.50等组合也是可能的，还有其他很多可能的组合，仅仅考虑下列7种组合：
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为了考虑这7个可能的投资组合，必须计算它们的预期回报率和标准差。计算这些组合预期回报率的必要信息已经具备，因为方程(7.3a)所需要的变量已经提供：
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对于组合A和G，这个计算是简单的，因为投资者仅购买一家公司的股票，从而它们的预期回报率分别为5%和15%。对于组合B、C、D、E及F，相应的预期回报率分别为：
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为计算这7种组合的标准差，必须利用方程(7.7)：
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对于A和G，这个计算是最简单的，投资者仅购买一家公司的股票，其标准差分别为20%和40%。




对于B、C、D、E及F，方程(7.7)的应用表明，组合的标准差依赖于两种证券间的协方差的大小。如方程(7.5)所示，这个协方差等于两种证券间的相关系数和它们的标准差的乘积：

σij
 =ρij
 ×σi
 ×σj


这里i=1，j=2

，σ12
 =ρ12
 ×σ1
 ×σ2


    =ρ12
 ×20%×40%

    =800ρ12
 %

这意味着，由方舟和金宝石组成的任何组合的标准差可表示为：

[image: 8.1]




首先考虑组合D，这个组合的标准差将处于10%和30%之间，其精确值依赖于相关系数的大小。这个10%和30%的界限是如何确定的呢?首先注意到，对于组合D，方程(8.1)导出：
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对方程(8.2)的考察表明σD
 将在相关系数ρ12
 取最小值时取得最小值。现在回忆起任何相关系数的最小值为-1，从而可看出σD
 的下限为：
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同样，对方程(8.2)的考察表明σD
 将在相关系数最大(+1)时取得最大值，从而σD
 的上限为：
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一般地，从方程(8.1)可以看出，对任何给定的权数X1
 和X2
 ，上限和下限将分别出现在两种证券的相关系数为+1和-1的时候。进一步对其他组合进行同样的分析可得它们的下限和上限为：


组合的标准差
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这些值标在图8—5中。

有趣的是，所有这些上限位于连接A和G的直线上。这意味着这两种证券的任何组合的标准差不会位于连接这两种证券的直线的右边。换言之，标准差必然位于这条直线上或其左边。这一事实表明了分散化组合的一个动机。我们把它表述为，分散化一般导致风险减少。因为一个组合的标准差将小于投资组合中的证券的标准差的加权平均。

同样有趣的是，所有下限均位于从A到纵轴上的8.30%的点再到G的两条线段上。这意味着这两种证券的任何组合不会有位于这两条线段左边的标准差。例如，B位于过纵轴上的6.70%的水平线上，但标准差的值介于10%和23.33%之间。

综上所述，这两种证券的任何组合将位于图8—5的三角形的边界或内部，其实际位置依赖于这两种证券间的相关系数的大小。


组合的实际位置


如果相关系数为0又会怎样呢?方程(8.1)导致：
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应用于相应的权数X1
 和X2
 ，组合B、C、D、E和F的标准差因此计算如下：

[image: 1.1.1.1]




图8—6是在图8—5的上限和下限的基础上标出了这些组合的位置。正如所看到的，这些组合连同方舟和金宝石的其他组合都处于一条向左弯曲的曲线上。还有一点未在这里显示出来：如果相关系数小于0，曲线将更加向左弯曲；如果相关系数大于0，向左弯曲程度减弱。这个图形所表明的十分重要的一点是，相应于一个小于+1大于-1的相关系数，表示两种证券的一切组合的组合集的曲线将一定程度地向左弯曲。进而，其“北部”将是下凹的。

类似的分析也适用于多于两种证券的情形。如两种证券的例子一样，对应于大于-1小于+1的相关系数，“北部”将是下凹的。从而可以得出，一般的有效集是下凹形的。


图8—6 A与G形成的组合
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有效集中“凹陷”的不可能性


前面的例子指出当两种证券组合成一个投资组合时将发生的情况。认识到同样的原则也适用于由两个组合组合成的第三个组合是很重要的。那就是说，图8—6中的点A可能表示一个证券组合，其预期回报率为5%，标准差为20%，点G表示另一证券组合，预期回报率为15%，标准差为40%，将这两个组合进行组合将得到第三个组合，它的预期回报率和标准差将依赖于投资于A和G的比例。假设A和G的相关系数为0，第三个组合的位置则处于连接A和G的曲线上。

认识这一点，就能说明为什么有效集是下凹形的。为此，一条途径是说明不能有任何其他形状。考虑图8—7中的有效集。注意到U和V之间有一个向上的凹陷，即有效集上介于U和V之间有一段不是下凹形的。它真的能是一个有效集吗?不，因为一个投资者可以将他或她的部分资金投资于点U的组合上，其余资金全部投资于V点的组合，得到一个由U和V形成的组合，将不得不位于所设置的有效集的左边。从而新的组合将比所设置的有效集上位于U和V之间具有同一预期回报率的组合更有效。


图8—7 有效集的下凹性
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例如，考虑位于设置的有效集上U与V中间的一个组合，如图8—8所示的W点。如果它真的是一个有效组合，则不可能构造一个与W有相同的预期回报率但有更低的标准差的组合。然而，通过将50%的资金投资于U，50%投资于V，投资者可以得到一个组合凌驾于W之上，因为它有相同的预期回报率，但有更低的标准差。为什么有更低的标准差呢?记住，如果U与V间的相关系数为+1，这个组合将位于连接U和V的直线上，从而有比W更低的标准差。在图8—8中记此点为Z。因为实际相关系数将小于或等于+1，从而有一个与Z相同或更低的标准差。这意味着所设置的有效集是被错误地构造出来的，因为在上凹的这一段中能够发现更有效的组合。


图8—8 从有效集中移去向上的凹陷
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市场模型

假设一种普通股在某一给定时期内的收益率与同一时期市场指数(如被广泛引述的标准普尔500指数)的回报率相联系。即，如果市场行情上扬则很可能该股票价格会上升，市场行情下降，该股票则很可能下跌。

抓住这个关系的一个途径是市场模型：

ri
 =αiI
 +βiI
 rI
 +εiI 
                                                        (8.3)

其中：ri
 =某一给定时期证券i的回报率；

      rI
 =相同时期市场指数I的回报率；

      αiI
 =截距项；

      βiI
 =斜率项；

      εiI
 =随机误差项。

假设斜率βiI
 是正的，方程(8.3)表明市场指数的回报率越高，则很可能证券的回报率也越高(注意随机误差项的期望值为0)。考虑股票A，例如，有αiI
 =2%，βiI
 =1.2。这意味着股票A的市场模型为：

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

因此，如果市场指数回报率为10%，则证券的回报率预期为14%（=2%+1.2×10%)。同样，如果市场指数的回报率为-5%，则证券A的预期回报率为-4%（=2%+1.2×(-5%）)。


随机误差项


方程(8.3)中项εiI
 称为随机误差项，表示证券回报率中没有被市场模型所完全解释的部分。也就是说，当市场指数上升10%或下降5%时，证券A的回报率将不会准确地为14%或-4%。实际回报率和所给定市场指数回报率之间的差额将归结于随机误差项的影响。于是，如果证券的回报率为9%而不是14%，那么，5%的差额将归结于随机误差项(即，εAI
 =-5%，这将在图8—11中进行简短的说明)。同样，如果证券回报率为-2%而不是-4%，2%的差额将归于随机误差项(即，εAI
 =+2%)。

随机误差项可看作一个随机变量，服从一个期望为0、标准差记作σεi
 的概率分布。这就是说，它可以被看作进行轮盘赌一类赌博的结果。

例如，证券A可以被视为有一个对应于取-10%到+10%之间的整数值的、等分的轮盘赌的随机误差。这意味着有21种可能结果，每一个以等概率出现，这也意味着随机误差项的期望结果是0：
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正如所看到的，这个计算包括每一结果乘以其出现的概率，然后将这些乘积求和。随机误差的标准差等于6.06%：
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这一计算包括将每一结果减去期望值，然后对每一个差平方，再乘以相应结果的概率，这些乘积加起来，其和开平方。

图8—9所示的是这个随机误差对应的轮盘。一般地，证券的随机误差对应的轮盘有不同的取值范围，有不同的非等分形式，但它们的数学期望均为0，而且有不同的标准差。例如证券B 有一个期望值为0、标准差为4.76%的随机误差。


图8—9 随机误差项
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市场模型的图形表示


图8—10(a)中的直线提供了证券A的市场模型的图形，这条直线对应于方程(8.4)，但没有随机误差项。因而所画的证券A的直线为：

rA
 =2%+1.2rI  
                                                         (8.5)

这里纵轴表示特定证券A的回报率(rA)
 ，横轴表示市场指数的回报率(rI
 )，直线穿过纵轴上的一点对应于αAI
 的值，这里为2%。进一步，这条直线有一个等于βAI
 或1.2的斜率。

图8—10(b)表示证券B的市场模型，这条直线由下列方程表示：

rB
 =-1%+0.8rI 
                                                          (8.6)

这条直线穿过纵轴上一点对应于αBI
 的值，这里为-1%。请注意斜率为βB I
 ，即0.8。


贝塔值(beta)


我们可以将证券市场模型的斜率视为一个证券的回报率相对市场指数回报率的敏感性。图8—10中的两条直线都有正斜率，表明市场指数的回报率越高，两个证券的回报率也就越高。然而两个证券有不同的斜率，表明两个证券对市场指数的回报率有不同的敏感性。明确地说，A有一个高于B的斜率，表明A比B对市场指数的回报率更敏感。


图8—10 市场模型
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例如，假设市场指数的预期回报率为5%，如果市场指数实际回报率为10%，它高于预期回报率的值为5%，图8—10(a)显示证券A将有一个高出初始预期回报率6%的回报率(=14%-8%)，图8—10(b)显示证券B有一个高出初始预期回报率4%的回报率(=7%-3%)。2%的差额的原因是证券A有一个比证券B更高的斜率——即，A比B对市场指数更敏感。

市场模型中的斜率项常常被称为贝塔值(beta)，它等于：

βiI
 =σiI
 /σ2
 I 
                                                         (8.7)

其中，σiI
 为证券i的收益与市场指数回报率的协方差，σ2
 I
 是市场指数回报率的方差。一个证券如果有一个恰好反映指数回报率的回报率，那么，将有一个等于1的贝塔值(如果截距为0，导致市场模型为ri
 =rI
 +εiI
 )。于是贝塔值大于1的证券(如A)将比市场指数更易变，被称为进攻型证券。相反，贝塔值小于1(如B)的证券有比市场指数弱的易变性，而被称为防御型证券。


实际回报率


随机误差项表明，对于给定的市场指数回报率，证券的实际回报率通常偏离市场模型线。如果证券A和B的实际回报率为9%和11%，市场指数实际回报率为10%，则A和B的实际回报率可以被视为由下列三个部分构成：
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在这种情形下，A和B的轮盘旋转出的值(随机误差的结果)分别为-5%和+4%。这些值可视为每一证券的实际回报率偏离市场模型线的垂直距离。如图8—11所示。





图8—11 市场模型和实际收益
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分散化

根据市场模型，任何证券i的总风险都是用它的方差来测度，记为σ2
 i
 ，它由两部分组成：(1)市场(或系统)风险，以及(2)个别(或非系统)风险。即σ2
 i
 等于：

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

其中，σ2
 I
 为市场指数回报率的方差。于是β2
 iI
 σ2
 I
 为证券i的市场风险，而σ2
 εi
 为证券i的个别风险，由方程(8.3)中的随机误差项εiI
 的方差来测度。


组合的总风险


当一个组合中的每一个风险证券的回报率通过市场模型同市场指数的回报率相联系时，那么，对于这个组合的总风险，我们能说些什么呢?如果对于给定的组合P，投资于每一证券i 的资金比例记为Xi
 ，则组合的回报率为：
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将方程(8.9)中的ri
 用方程(8.3)的右边代替，将导出组合的市场模型：
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其中：

[image: 98.1]


方程(8.10b)和(8.10c)中，表明组合的截距(αpI
 )和贝塔值(βpI
 )分别为各证券的截距和贝塔值的加权平均，使用它们的相对比例作为权数。同样，在方程(8.10d)中，组合的随机误差项(εpI
 )是各证券的随机误差项的加权平均，还是以相对比例为权数。于是组合的市场模型是方程(8.3)所给出的单个证券的市场模型的直接扩展。

从方程(8.10a)可知，由组合回报率的方差测度的组合的总风险，记为σ2
 p
 将等于：

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

其中：
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假设各证券的随机误差项之间是不相关的：
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方程(8.11a)表明，任何组合的总风险可以看作由两个部分构成，这与单个证券总风险的构成是相同的。这两个部分也称为市场风险(β2
 pI
 σ2
 I
 )和个别风险(σ2
 εp
 )。

接下来，我们将看到，分散性增加能够导致一个组合的总风险减少。这归功于组合个别风险的减少，同时市场风险近似地保留在同一水平。


组合的市场风险


一般地，一个组合越是分散化(即组合中包含的证券数越多)，每一个证券的比例Xi 就越小。这将不会引起βpI显著减小或增大，除非刻意在组合中增加相对低的或高的贝塔值的证券。这就是说，因为一个组合的贝塔值是其证券的贝塔值的加权平均，没有理由认为增加分散性，会引起组合的贝塔值，继而组合的市场风险向一特定方向发生变化。因而，我们就有这么一个结论：分散化导致市场风险的平均化。这个结论是合乎情理的，因为当经济前景转向萧条(或繁荣)时，大多数证券的价格将下跌(或上升)。不管分散化程度如何，组合的回报率总是对市场普遍性影响很敏感的。


组合的个别风险


对于个别风险，情况是完全不同的。在一个组合中，一些证券因为其发行公司意料之外的好消息(比如一项未预料到的专利技术的批准)而上涨。其他一些证券则因为公司未预料的坏消息(比如未预料的一次经营事故)而下跌。总的来看，预期有好消息和坏消息的公司数量近似相同，这导致一个“好的组合”的预期的净影响很小。这意味着，当组合变得更加分散时，个别风险进而总风险将变得更小。

如果各证券的随机误差项假设为不相关的，这可以由方程(8.11c)给出精确的定量化表述。考虑下面的情形：如果投资于每种证券相等的资金数量，则比例Xi
 将等于1/N，个别风险的水平，如方程(8.11c)所示，将等于：
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方程(8.12b)的圆括号中的值正是各个证券的个别风险的平均值，但组合的个别风险只有这个值的1/N，现在，当一个组合变得更加分散时，证券数N变得更大，从而1/N 变得更小，导致组合更小的个别风险，这就是说：分散化可以减少个别风险。

粗略地说，一个包含30种或更多的随机造出的证券的组合将有一个相对很小的个别风险。这意味着它的总风险略微大于其市场风险，从而这个组合是一个“好的组合”。图8—12描述了分散化如何导致个别风险的减少和市场风险的平均化。


图8—12 风险与分散化
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一个例子


考虑两个证券A和B(它们是前面提供的)。这两个证券的贝塔值分别为1.2和0.8，随机误差的标准差分别为6.06%及4.76%。从而给出了σεA
 =6.06%，σεB
 =4.76%，由此可得，σ2
 εA
 =6.062
 =37，σ2
 εB
 =4.762
 =23。[1]
 现在假设市场指数标准差σI
 为8%，这蕴涵着市场指数的方差为82
 =64。使用方程(8.8)，这意味着证券A和B的方差为：

σ2
 A
 =1.22
 ×64+37

   =129

σ2
 B
 =0.82
 ×64+23

   =64


一个由两种证券构成的组合


考虑将证券A和证券B组合成一个组合，投资于每个证券的金额相同。即，考虑一个组合，XA
 =0.5，XB
 =0.5。因为βAI
 =1.2，βBI
 =0.8，这个组合的贝塔值可以用方程(8.10c)来计算：

βpI
 =0.5×1.2+0.5×0.8

  =1.0

利用(8.11c)，组合随机误差项的方差σ2
 εp
 等于：

σ2
 εp
 =0.52
 ×37+0.52
 ×23

  =15

从方程(8.11a)，我们可以看到这个组合的方差为：

σ2
 p
 =1.02
 ×64+15

   =79

这表示这个由两个证券构成的组合的总风险。


一个由三个证券构成的组合


考虑将第三个证券(C)与其他两个证券以XA
 =XB
 =XC
 =0.33组合成一个三证券组合，看看将发生什么。这第三个证券的贝塔值为1.0，随机误差项的标准差(σεc
 )为5.50%，于是随机误差项的方差为σ2
 εc
 =5.52
 =30。这个证券的方差为：

σ2
 c
 =1.02
 ×64+30

  =94

首先，这个三证券组合与两证券组合有等量的市场风险，因为这两个组合的贝塔值均为1.0：

βpI
 =0.33×1.2+0.33×0.8+0.33×1.0

  =1.0

从而，分散性的增加不仅没有导致市场风险水平的变化，而是导致市场风险的平均化。

利用(8.11c)，组合的随机误差项的方差等于：

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

   =10

注意到这个三证券组合的随机误差的方差小于两证券组合随机误差的方差(即，10＜15)。从而，在这个例子中，分散性的增加实际上减少了个别风险。

从(8.11a)我们可以看到三证券组合将有下列方差：

σ2
 p
 =1.02
 ×64+10

   =74

这代表这个组合的总风险，它小于两证券组合的总风险(74＜79)，从而分散性的增加导致总风险的减少。
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第9章 无风险借贷

前两章集中讲述了投资者在决定选择哪些组合来投资时应该如何操作。根据马柯维茨的理论，假定投资者有一定数量的初始财富(W0
 )，在一个给定的时期内用这笔财富投资，在所有可供选择的投资组合中，最好的那一个组合应与投资者的某一条无差异曲线和有效集的切点相对应。在投资者的投资时期结束时，投资者的初始财富将依据投资组合的回报率而增加或者减少，获得的期末财富将能被全部重新用于投资，或是全部用于消费，或是部分用于投资，部分用于消费。

马氏理论假设被考虑投资的资产各自都是有风险的——也就是说，N个风险资产中每一个在投资者的持有时期内都具有不确定的回报率。因为没有哪个资产与其他资产之间具有完全负相关性，所以所有的投资组合在持有时期内也将具有不确定的回报率，因而具有风险。进一步说，不允许投资者借钱与初始资金一起去购买一个资产组合，这意味着投资者不允许使用金融杠杆手段，或保证金交易。

在这一章里，马氏的投资方法将逐步扩展。首先，将允许投资者不仅能投资于风险资产，而且也可以投资于无风险资产。这意味着，在N种可以被购买的资产中，将含有N-1种风险资产和一种无风险资产。其次，投资者将被允许借入资金，但须支付与贷出相同的利率。下一节将考察在风险资产集中增加一种无风险资产时所产生的影响。





无风险资产的定义

在马柯维茨的方法中，无风险资产确切的含义是什么?因为这一方法仅涉及投资于单一持有期，这意味着无风险资产的回报率是确定的，如果投资者在期初购买了一种无风险资产，那么他或她将准确地知道在持有期期末这笔资产的准确价值。由于无风险资产的最终价值没有任何不确定性，无风险资产的标准差，根据定义，应为零。

反过来，这意味着无风险资产的回报率与风险资产的回报率之间的协方差也是零。这一点，通过回忆前面的知识即可得知。任何两种资产i和j之间的协方差等于这两种资产之间的相关系数和两种资产的标准差这三个数的乘积：σij
 =ρij
 σi
 σj
 。如果i是无风险资产，给定σi
 =0于是得出σij
 =0。

因为依定义无风险资产具有确定的回报率，所以这种类型的资产必定是某种具有固定收益，并且没有任何违约可能的证券。由于所有的公司证券从原则上讲都存在着违约的可能性，无风险资产不可能由公司来发行，因而必须是由联邦政府发行的证券。但是，必须注意，并不是任何一种美国财政部发行的证券都是无风险证券。

假设某一投资者有持有期为3个月的资产，他购买了20年到期的国库券，这样的一种证券是有风险的，因为投资者不知道在他或她在投资期末时这笔证券将值多少钱。由于在投资者持有期内利率极有可能以不可预料的方式变化，证券的市场价格也将同样以不可预料的方式变化，利率风险的存在使得国库券的价值不确定，所以它不能被视为是无风险资产。实际上，任何一种到期日超过投资者持有期的证券将不能作为无风险资产看待。

接着，再考虑一种国库券，它在投资者的持有期结束之前到期，比如一个30天到期的国库券，而此时投资者的资产持有期却为3个月。在这种情况下，投资者在持有期期初时不知道在30天后利率会是什么样子。这意味着投资者将不知道30天以后的利率，而这个利率正是投资者将其30天到期国库券的收益在剩下持有期内进行再投资的基础。所有到期日少于投资者投资期的国库券都存在这种“再投资利率风险”，这种风险的存在意味着这样一些证券也不能被视为无风险资产。

这样，就只留下一种类型的国库券可以作为无风险资产，到期日与投资者投资期长度相匹配的国库券。例如：持有期为3个月的投资者将发现3个月到期的国库券具有确定的回报率。因为这种证券的到期日与投资者投资期限相同，而且在投资期满时它将给投资者带来一笔资金，而这笔资金的数量早在投资者作出投资决策时就已确切地知道。

对无风险资产的投资常被称为“无风险贷出”，因为这样的投资意味着购买国库券，因而实际上表现为一笔投资者向联邦政府提供的贷款。





允许无风险贷出

在介绍了无风险资产后，投资者现在可以将他或她的资金的一部分投资于这种无风险资产，并把剩余的部分投资于包含在马柯维茨的可行集中的任一投资组合。增加这种新的投资机会明显地会扩展可行集，并且更重要的是，它极大地改变了马柯维茨有效集的位置。既然投资者所关心的是从有效集中选取某个投资组合，就有必要对有效集位置的变化情况进行分析。首先，将考虑如何测定一个投资组合的预期回报率和标准差，所考察的这个投资组合将只包括对无风险资产的投资和对单个风险证券投资两部分。


投资于一个无风险资产和一个风险资产


在第7章中假定埃波尔、贝克、查理公司具有如下向量和矩阵所表示的预期回报率、方差和协方差：
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设无风险资产为第四个证券，考虑所有只包含埃波尔普通股和无风险资产的投资组合，用X 1
 表示投资于埃波尔股票的资金比例，于是X4
 =1-X1
 表示投资于无风险资产的资金比例。如果投资者将其全部资金投资于无风险资产，就有X1
 =0和X4
 =1。相反，投资者也可以将其全部资金只投资于埃波尔公司的股票，在这种情况下X1
 =1而X4
 =0。还可能是以0.25的比例投资于埃波尔公司和0.75的比例投资于无风险资产，甚至0.5对0.5的组合或者0.75对0.25的组合也都是可能的。虽然存在其他的组合可能，但在此处仅分析以下5种组合：
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假设无风险资产的回报率(通常用rf
 表示)为4%，计算这5个组合的预期回报率和标准差的所需必要信息都具备了，可以用第7章方程(7.3a)来计算这些组合的预期回报率。计算如下：
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组合A、B、C、D、E都不包含第二或第三种证券(即贝克X2
 和查理X3
 )，因而对于这些组合来说有X2
 =0和X3
 =0。于是，前面的方程式可以简化为：
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在这里，无风险回报率用[image: 105]
 表示。

对于组合A和组合E来说，这一计算显然是多余的，因为投资者把所有资金都投向某一单个证券，从而很容易就能得知其预期回报率分别为4%和16.2%。对于组合B、C和D而言，它们的预期回报率分别是：

[image: 106]




组合A和E的标准差就是无风险资产的标准差和埃波尔股票的标准差，从而有σA
 =0%、σE
 =12.08%。为了计算组合B、C、D的标准差，我们必须利用第7章的方程(7.7)
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由于对于这些组合来说有X2
 =0，X3
 =0，因此这个方程可简化为：
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如果注意到第四种证券为无风险证券，根据定义，有σ4
 =0且σ14
 =0，那么这个方程还可以作进一步化简，相应地就有：
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从而组合B、C、D的标准差为：
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综上所述，这5个组合的预期回报率和标准差如下：
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图9—1显示了这些组合的相应位置。从图中可以看出，这些点都位于连接代表无风险资产和埃波尔股票的两个点的直线上。尽管这里仅对5个特定的无风险资产与埃波尔公司的组合进行了分析，但可以证明：由无风险资产和埃波尔股票构成的任何一种组合都将落在连接它们的直线上；其在直线上的确切位置将取决于投资于这两种资产的相对比例。不仅如此，这一结论还可以被推广到任意无风险资产与风险资产的组合上。这意味着，对于任意一个由无风险资产和风险资产所构成的组合，其相应的预期回报率和标准差都落在连接无风险资产和风险资产的直线上。


图9—1 无风险贷出和风险资产投资的组合
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投资于无风险资产和风险组合


接下来考虑当一个组合中除了无风险资产外，还包括一个以上的风险资产时的情况。例如，考虑这样一个风险组合PAC，该组合由0.8的埃波尔股票和0.2的查理股票构成，这个组合的预期回报率(用[image: 113]
 表示)和标准差(用σPAC
 来表示)等于：
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任何一个由PAC和无风险资产所构成的新的投资组合的预期回报率和标准差都可以按照前面的计算无风险资产和单个风险资产组合那样计算出来。如果一个投资组合有xPAC
 比例投资于组合PAC，有x4
 =1-xPAC
 比例投资于无风险资产，那么该投资组合的预期回报率和标准差分别等于：
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例如，考虑一个由0.25的PAC和0.75的无风险资产所构成的投资组合。这个投资组合的预期回报率为：
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标准差为：

σp
 =0.25×12.30%

  =3.08%

从图9—2可看出这个投资组合位于连接无风险资产和PAC的直线上。在这条直线上P点代表了该投资组合。其他由PAC和无风险资产构成的各种投资组合也将落在这条直线上，它们在直线上的具体位置将由对PAC和无风险资产这两者的投资比例来决定。例如，一个将0.5的比例投向于PAC、0.5的比例投向于无风险资产的投资组合将恰好落在这条线段的中点上。


图9—2 无风险贷出与风险组合投资的联合
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总而言之，在无风险资产与风险组合投资的投资组合与无风险资产和某个单个风险证券的组合之间可以认为没有区别。在这两种情况下，最终投资组合的预期回报率和标准差都将落在如图所示的连接两个端点的直线上。


无风险贷出对有效集的影响


如前所述，随着无风险贷出的引进，可行集将会有明显的改变。图9—3显示出它是如何改变例子中的有效集的。在这里，所有的风险资产和组合，不仅仅只是埃波尔股票和PAC，都能以各种可能的方式同无风险资产相结合。特别地，注意到有两条直线形边界，这两条直线都是从无风险资产发出的。底部那条直线连接无风险资产和贝克股票。正是它代表了由贝克股票和无风险资产所构成的所有投资组合。


图9—3 引入无风险贷出时的可行集和有效集
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另一条从无风险资产发出的直线则代表了无风险资产与马柯维茨模型中有效集上某一特殊组合的结合。这条直线与有效集相切，切点命名为T。这一切点代表着分别由0.12的埃波尔股票、0.19的贝克股票和0.69的查理股票所组成的投资组合。将这些比例值代入式(7.3a)和式(7.7)，可得出T点的预期回报率和标准差分别为22.4%和15.2%。

尽管马柯维茨模型中其他有效风险组合也能与无风险资产相结合，但是为什么只对T点给予特别的注意呢?因为对于所有由风险资产构成的组合来说，没有哪个点与无风险资产相连形成的直线会落在T点与无风险资产的连线的西北方。换句话说，在所有从无风险资产出发到风险资产或是风险资产组合的连线中，没有哪一条线能比到T点的线更陡。

由于马柯维茨有效集的一部分是由这条线所控制，因而这条线就显得很重要。特别是当投资者可投资于无风险资产时，马氏模型有效集中从最小风险组合到T的那部分组合将不再有效，新的有效集将由一条直线段和一条曲线段构成，这条直线段从无风险资产到T点，它代表无风险资产和T的以各种比例结合形成的一些组合。而这条曲线段所代表的组合就是马氏模型有效集中那些位于T点的东北方向的组合。


无风险贷出对组合选择的影响



图9—4 允许无风险贷出时的组合选择
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图
 9—4显示了当投资者在除了有风险资产可供选择外，还有无风险资产时，他或她是如何选择一个最佳有效组合的。如果投资者的无差异曲线像图9—4(a)所显示的那样，那么投资者的最佳投资组合O*
 将包括两部分投资：一部分是对无风险资产的投资，剩下的部分是对T的投资。这是由于投资者的无差异曲线在无风险资产和T点之间与有效集相切。另外还有一种情况，如果投资者更倾向于冒险，具有像(b)图所显示的无差异曲线，那么投资者的最佳投资组合O*
 中将不包括任何无风险贷出。这是因为投资者的无差异曲线与有效集的曲线段部分相切，而这部分曲线段位于T点的东北方向。





允许无风险借入

如果我们允许投资者借入资金，我们可以进一步扩展前一节的分析。这意味着，当投资者在决定将多少资金投资于风险资产时，他或她将不再受初始财富的限制。当然，当投资者借入资金时，他或她也必须为这笔贷款付出利息。由于利率是已知的，而且偿还贷款也没有任何不确定性，投资者的这种行为常常被称为“无风险借入”。

我们假定，为贷款而支付的利率与投资于无风险资产而获得的利率相等。仍用前面的例子，现在，投资者不仅有机会投资于无风险资产而获得4%的收益率，而且还可以以4%的利率借入资金进行投资。

在前面的例子中，我们用x4
 表示投资于无风险资产的比例，而且x4
 限定为从0到1之间的非负值。现在，由于投资者有机会以相同的利率借入贷款，x4
 便失去了这个限制。在前面的例子中，投资者初始财富为17 200美元，如果投资者借入了资金，那么他或她将有多于17 200美元的资金来投资于埃波尔、贝克、查理的证券。

例如，如果投资者借入4 300美元，那么他(她)将有共计21 500美元(=17 200美元+4 300美元)可以投资于这些证券。在这种情况下，x4
 可以被看作等于-0.25(=-4 300美元/17 200美元)。然而，比例的总和仍应等于1。这意味着，如果投资者借入了资金，那么投资于风险资产各部分的比例总和将大于1。例如，借入4 300美元并且将全部21 500美元投资于埃波尔股票意味着埃波尔股票的比例为x1
 =1.25(=21 500美元/17 200美元)。注意到在这个例子里x1
 +x4
 =1.25+(-0.25)=1。


借入资金并投资于风险资产


为了估计引入“无风险借入”对有效集的影响，可将上一节所讲的例子作进一步扩充。特别地，考察组合F、G、H和I，投资者将把他(她)借来的资金连同他(她)自有的资金全部投资于埃波尔股票，形成这些组合，这些组合的比例列于下表。

这些组合的预期回报率可以用和上一节相同的方式计算出来。仍使用式(7.3a)，可得：

[image: 120]




[image: 121]




因而组合F、G、H和I具有如下预期回报率：
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同样的，用式(7.7)并利用上节同样的方法即可计算这些组合的标准差：
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它能化简为：

σp
 =x1
 ×12.08%

于是这4个组合的标准差为：

σF
 =1.25×12.08%=15.10%

σG
 =1.50×12.08%=18.12%

σH
 =1.75×12.08%=21.14%

σI
 =2.00×12.08%=24.16%

总而言之，这4个组合以及上一节中的5个包含无风险贷出的组合，具有如下的预期回报率和标准差：

[image: 124]




从图9—5中，我们可以看出，4个包含无风险借入的组合和5个包含无风险贷出的组合是在同一条直线上。不仅如此，还可以看到，借入的资金越多，这个组合在直线上的位置就越靠外；相应的，x4
 的值就越小，组合的位置也就越靠外。

尽管这里只考察了4个特殊的组合，这些组合都包含着借入资金并全部投资于埃波尔公司，但可以证明：任何类似的组合，即借入资金并全部投资于埃波尔股票的组合，都将落在这条线的某一点上，具体位置则取决于投资者借入资金的多少。更进一步地说，这一结论可推广到任意一个组合，即一个由无风险借入和对任一单个风险资产投资的组合。这意味着，投资者以无风险利率借入资金，并连同他自有的资金一起全部投资于某一风险资产，所形成的组合的预期回报率和标准差正好能使该组合位于图中连接无风险资产和风险资产的线段的延长线上。


图9—5 将无风险贷出或借入与某风险资产相结合
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借入资金并投资于风险组合


接下来，考虑当投资者用借入资金和自有资金购买一个组合或多个风险资产时，将会发生什么情况。前面已经说明，一个分别由0.80的埃波尔股票和0.2的查理股票所构成的投资组合的预期回报率为17.52%，标准差为12.3%，这个组合在前面被记为PAC。任何一个组合，只要其中包括了以无风险利率借入资金，再和投资者自有资金一起投资于PAC，那么，这个组合的预期回报率和标准差也可以用前面同样的方法求出来，就像借入资金并投资于埃波尔股票一样。一个组合，若包含以x4
 比例借入资金并和自有资金一起全部投资于PAC，它将分别具有如下的预期回报率和标准差：
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例如，考虑借入一笔相当于投资者初始财富25%的资金，并且和投资者自有资金一起全部投资于PAC。因而，xPAC
 =1-x4
 =1-(-0.25)=1.25，这个组合的预期回报率为：
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标准差为：

σp
 =1.25×12.30%

=15.38%

从图9—6可以看出，这个组合(P)位于连接无风险资产和PAC的连线的延长线上。其他由借入无风险资产和PAC一起构成的组合也将落在这条延长线的某个位置上，它们的确切位置将由借入无风险资产的数量来决定。因而，借入并购买一个风险组合和借入并购买单一风险资产是没有任何区别的。在这两种情况下，最终的风险组合都将落在连接无风险资产和风险投资连线的延长线上。


图9—6 将无风险借入、贷出与一个风险组合相结合
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允许同时进行无风险借贷


无风险借入和贷出对有效集的影响


图9—7显示了当既允许无风险借入又允许无风险贷出(两者利率相等)时，可行集是如何变化的。在这里，不仅要考虑埃波尔和PAC，而且要考虑所有的风险资产及其组合。可行集就是夹在两条射线中间的全部区域，这两条射线都是由无风险利率处发出，一条通过贝克股票，一条通过组合T。如果假定投资者借入资金的数量没有限制的话，那么这两条射线可以无限地向右延伸。

通过组合T的直线特别重要，因为它代表着有效集。也就是说，这条直线代表着能提供最好机会的投资组合集，这是由于它是可行集中位于最西北方向的组合集。如前面所述，组合T分别由0.12埃波尔股票、0.19贝克股票和0.69查理股票构成。

像前面一样，通过T点的线正好与马氏模型有效集相切。在引入无风险借入和贷出后，除组合T之外，那些曾经是马氏有效集上的组合将不再有效。这一点，在图上看得很清楚，在每一个组合(除T外)的上方都有一个同它具有一样标准差，但预期回报率要比它大的组合。


图9—7 引入无风险借入和贷出后的可行性集和有效集
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无风险借入和贷出对投资组合选择的影响


假定投资者具有以无风险利率借入和贷出的机会，他或她将在这个图中，画出他(她)的无差异曲线，找出无差异曲线与有效集的相切点，从而确定出投资者所需要的最佳投资组合。图9—8显示出两种不同情况。如果投资者的无差异曲线像图9—8(a)所呈现的那样，那么投资者的最佳组合O*
 将由对无风险资产的投资和对T的投资构成。相反，如果投资者更偏好冒险，具有如图9—8(b)所呈现的无差异曲线，那么投资者的最佳组合O*
 将由无风险借入和对T的投资(包括借入资金和自有资金)构成。


图9—8 无风险借入和贷出时的最佳组合
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第10章 资本资产定价模型

第7、第8、第9章提供了一个确定投资者最佳组合的方法。在使用这一个方法时，投资者需要估计出所考虑的全部证券的预期回报率和方差。而且还需要计算出这些证券相互之间的协方差。最后，还需决定无风险利率。一旦做完这些工作，投资者可以确定切点组合的组成成分，以及它的预期回报率和标准差。继而投资者就可以确定他的最佳组合了，他(她)只要找到无差异曲线与有效集相切的点就行了。这个组合将包含一个对切点组合的投资和一定数量的无风险借入或贷出，这是因为有效集是线性的(也就是说，一条直线)。

这种投资方法可以被看作规范经济学的一个练习，它告知投资者应该干什么。因而，这一方法是由理论所决定的。这一章，我们将进入实证经济学的领域，将提供资产定价的描述性模型。这个模型假设所有投资者使用第7、第8、第9章中所给出的方法进行投资，这个模型的主要含义是，一个资产的预期回报率与衡量该资产风险的一个尺度贝塔值相联系。预期回报率和贝塔值发生联系的确切方式由资本资产定价模型(CAPM)来表述。这个模型为目前投资业的实践提供了理论基础。尽管许多这样的实践是来自于扩展和修正后的资本资产定价模型，但要理解它们，必须先对原始理论有一个充分地理解。因此，本章将给出资本资产定价模型的最初形式。





假设条件

为了弄清资产是如何定价的，需要建立一个模型即一种理论。为了使模型简单明了，模型建立者必须对非常复杂的形势进行提炼从而将注意力集中于最主要的几个要素上。这可以通过对环境作出一定的假设来达到。为了比较成功地建立一个模型，需要一定程度的抽象，因而需对假设条件进行简化。我们并不关心假设的合理性(或是否有道理)，相反，对一个模型的检验，应来自于这个模型帮助人们理解和检测它所描述的现实过程的能力。就像1976年诺贝尔经济学奖得主弗里德曼曾经在一段著名的论述中说的那样：

有关一个理论的“假设”的问题，并不在于这些假设是否很好地描述了“现实”。因为这些假设从不是真的，而在于它们是否是对我们的目标的一个足够好的近似。要回答这个问题，只有通过观察这个理论是否起了作用，也就是说，要弄清这个理论是否能够产生足够精确的预测结果才能对此进行判断。

资本资产定价模型所隐含的某些假设，已经包含在前三章所讨论的规范性投资方法中。这些假设包括：

1.投资者通过投资组合在某一段时期内的预期回报率和标准差来评价这个投资组合。

2.投资者永不满足，因此，当面临其他条件相同的两种选择时，他们将选择具有较高预期回报率的那一种。

3.投资者是厌恶风险的，因此，当面临其他条件相同的两种选择时，他们将选择具有较小标准差的那一种。

4.每一个资产都是无限可分的，意味着，如果投资者愿意的话，他可以购买一个股份的一部分。

5.投资者可以以一个无风险利率贷出(即投资)或借入资金。

6.税收和交易成本均忽略不计。

在这些假设基础上，再加上如下假设：

7.所有投资者都有相同的投资期限。

8.对于所有投资者，无风险利率相同。

9.对于所有投资者，信息是免费的并且是立即可得的。

10.投资者具有相同的预期，即他们对预期回报率、标准差和证券之间的协方差具有相同的理解。

通过检查这些假设，可以看到，资本资产定价模型将情况简化为一个极端的情形。每一个人拥有相同的信息，并且对证券的前景具有一致的看法。毫无疑问，这意味着投资者以同一种方式来分析和处理信息。证券市场是完全市场，意味着没有任何摩擦阻碍投资。潜在的阻碍，例如有限可分、税收、交易成本及无风险借入和贷出的不同利益，已经被假设消除，这允许我们的注意力从单一的投资者如何投资转移到如果每个人采取同样的投资态度，证券价格将会是怎样的。通过考察市场上所有投资者的集体行为，我们可以获得每一种证券的风险和收益之间均衡关系的特征。





资本市场线


分离定理


建立了这样10个假设后，可以检验一下其最终含义。首先，投资者将分析证券，并确定切点组合。这并不奇怪，因为所有投资者对证券的预期回报率、方差和协方差的估计以及无风险利率的大小的看法都是完全一致的。这也意味着线性有效集(在第9章描述的)对所有投资者来说都是相同的，因为它只包括了由意见一致的切点组合与无风险借入或贷出所构成的组合。

既然所有投资者都将面临着相同的有效集，那么，他们之所以选择不同组合的唯一原因就在于他们拥有不同的无差异曲线。由于每一个投资者对于风险与收益有不同的偏好，不同的投资者将从同一有效集中选择不同的组合。例如，如图9—8所示，图9—8(a)中的投资者与图9—8(b)中的投资者将选择不同的组合。注意，尽管被选中的组合将会不同，但投资者所选择的风险资产具有相同的组成成分。这一资产在图9—8中用T表示。这意味着每一个投资者将他的资金投资于风险资产及无风险借入和贷出上，而每一个投资者选择的风险资产都是同一个资产组合，加上无风险借入和贷出只是为了达到满足投资者个人对总风险和回报率的选择偏好。资本资产定价模型中的这一特征常被称为分离定理：一个投资者的最佳风险资产组合，可以在并不知晓投资者对风险和回报率的偏好时就加以确定。换句话说，在确定投资者无差异曲线之前，我们就可以确定风险资产的最佳组合。

对分离定理的论证包含了第9章引入的线性有效集的一个性质。这个性质是：在线性有效集上的任何一个投资组合，都由一个对切点组合的投资及不同程度的无风险借入和贷出所构成。在资本资产定价模型中，每一个人面对着同样的有效集，意味着每一个人将会投资于同样的切点组合(还有一定数量的无风险借入和贷出，这将由投资者的无差异曲线决定)。从而，每个人的组合中风险部分将会是相同的。

在第9章的例子中，我们考虑了三种证券，分别为埃波尔、贝克和查理公司的股票。当无风险利率为4%时，切点组合T将分别由0.12埃波尔股票、0.19贝克股票和0.69的查理股票构成。如果资本资产定价模型中的10个假设成立，像图9—8(a)中那样的投资者将会用大约一半的资金投资于无风险资产，剩余部分投资于T。另一方面，像图9—8(b)中的投资者，会借入一笔大约等于其自有资金一半的资金，再加上其自有资金，全部投资于组合T。于是，图9—8(a)和(b)中投资者投资于三种股票的比例将等于：

对于图9—8(a)中的投资者：

                       [image: 131]


对于图9—8(b)中的投资者：

                      [image: 132]


尽管投资于三种风险资产的比例对于图9—8(a)中的投资者与图9—8(b)中的投资者在大小上是明显不同的，但注意，它们的相对比例是相同的，分别都等于0.12、0.19和0.69。



市场组合


资本资产定价模型的另一个重要特征是，在均衡时，每一种证券在切点组合的构成中具有一个非零的比例。这意味着，没有那种证券在均衡时在T组合中的比例为0。这一特征的原因在于前面所述的分离定理，在分离定理中曾有结论：在每一个投资者的投资组合中，风险资产部分与投资者对风险—回报率的偏好无关。该定理的理由是：在每一个投资者的投资组合中，风险部分仅仅是对T的投资。如果每一个投资者都购买T，而T又并不包含所有风险证券，那么，对在T组合中比例为零的证券，就没有人进行投资。这意味着，这些零比例证券的价格必然会下降，因此导致这些证券的预期回报率上升，一直到在最终的切点组合T中，这些证券的比例非零为止。

在前述例子中，查理股票当前价格为62美元，预期的期末价格为76.14美元。这说明查理股票的预期回报率为22.8%［=(76.14美元-62美元)/62美元］。现在，设想查理股票在当前价格为72美元而不是62美元，这说明它的预期回报率为5.8%［=(76.14美元-72美元)/72美元］。如果发生这种情况，在无风险利率为4%的情况下，切点组合将仅包含埃波尔股票和贝克股票，比例分别为0.90和0.10。因为查理股票的比例为0，没有人愿意持有查理公司的股票。随之而来的是，卖单越来越多而买单却没有。结果是当经纪人试图寻找买主来购买这一股票时，却无人购买，从而导致价格下降。随着查理股票价格的降低，它的预期回报率将上升。因为对查理股票期末价格的预测跟先前预测一样仍为76.14美元，但它现在却要比原来便宜。渐渐地，随着价格下降，投资者将改变主意并且愿意购买查理公司的股票。最终，在62美元的价位处，人们愿意持有查理公司的股票数量，使得对于该股票的需求总数与供给的股票数相等。于是，在均衡时，查理股票在切点组合中将具有非零比例。

另一种有趣的情形也有可能出现。如果每一个投资者都断定切点组合将包括0.40的贝克股票，但是，在现有的价格上，贝克没有足够的供给来满足需求。在这种情况下，对贝克股票的买单将大量涌入，经纪人于是提高价格来寻找卖主，这将导致贝克股票的预期回报率下降，股票也不再那么有吸引力，因而它在切点组合中的比例也将下降到一定水平，在这一水平上，对该股票的需求量等于它的供给量。

最终，每一种股票都将平衡。当所有价格调整停止时，这个市场就已经被带入一种均衡状态。首先，每一个投资者对每一种风险证券都将愿意持有一定的数量。其次，市场上每种证券的现有价格将处在使得对于股票需求与供给相等的水平上。再次，无风险利率的水平正好使得借入资金的总量等于贷出资金的总量。结果，在均衡时，切点组合的比例将与众所周知的市场组合的比例相对应，市场组合定义如下：市场组合是由所有证券构成的组合，在这个组合中，投资于每一种证券的比例等于该证券的相对市值。一种证券的相对市值简单地等于这种证券总市值除以所有证券的市值总和。

市场组合在资本资产定价模型中具有中心作用的原因，在于有效集是由对市场组合的投资和无风险借入或贷出两部分构成。于是，习惯做法是将切点组合叫做市场组合，并且用M 而不是用T表示。理论上，M不仅仅由普通股票构成，而且还由其他种类投资，如债券、优先股和房地产等构成。然而，在实践中，一些人仅将M局限于普通股票。


有效集


在资本资产定价模型的世界里，决定有效组合的风险和收益关系是一件简单的事情。图10—1以图形的方式生动地描述了它。点M代表市场组合，rf
 代表无风险利率，有效组合落在从rf
 出发穿过M的直线上，这条直线是由通过将市场组合与无风险借入或贷出的结合获得的收益和方差的搭配构成。这一线性有效集也就是大家所知的“资本市场线”(CML)，任何不是使用市场组合以及无风险借入或贷出的组合都将位于资本市场线的下方，尽管有一些组合会非常接近资本市场线。


图10—1 资本市场线


[image: 133]
 




资本市场线的斜率将等于市场组合的预期回报率和无风险利率的差[image: 134]
 除以它们风险的差(σM
 -0)，即[image: 134]
 /σM
 。因为资本市场线的截距为rf
 ，资本市场线具有如下方程：

[image: 10.1]




在这里，[image: 135]
 和σp
 表示一个有效组合中的预期回报率和标准差。在前面的例子中，与无风险利率4%相联系的市场组合由0.12的埃波尔股票、0.19的贝克股票和0.69的查理股票构成(假设这些股票是市场上仅有的证券)。正如第9章已经得出的，这个组合的预期回报率和标准差分别为22.4%和15.2%，最终的资本市场线方程为：

[image: 10.01]


证券市场的均衡可以用两个关键数字来描述。一个是资本市场线的截距(也就是无风险利率)，它常被称为“承担每单位风险的回报”。本质上，证券市场提供了一个场所，在这里，时间和风险都有价格可循，可以进行交易，而它们的价格将由供需力量对比来决定。因此，资本市场线的截距和斜率可以分别看作时间和风险的价格。在此例中，它们分别等于4%和1.21%。





证券市场线


涉及单个风险资产


资本市场线代表有效组合预期回报率和标准差之间的均衡关系。单个的风险证券始终将位于该线的下方，因为单个的风险证券本身是一个非有效的组合。资本资产定价模型没有暗示任何单个证券的预期回报率与标准差之间的特定关系。为了更多地了解单个证券的预期回报率，我们需要进行更深入的分析。

在第7章中，为了计算任意组合的标准差，我们曾用到如下的公式：

[image: 136]




在这里，xi
 和xj
 分别表示投资于证券i和证券j的比例，σij
 表示证券i和j的协方差。现在考虑用这个式子来计算市场组合的标准差：

[image: 10.2]




在这里，xiM
 和xjM
 分别表示证券i和j在市场组合中的比例。能够证明，公式(10.2)的另一种写法是：


[image: 10.3]




在此，可以用到协方差的一个性质：证券i与市场组合的协方差(σiM
 )能够表示为每个证券j与证券i的协方差的加权和：

[image: 10.4]
 

将这个性质应用到市场组合中的N个风险证券，可产生如下结果：

[image: 10.5]




在这里，σ1M
 表示证券1与市场组合的协方差，σ2M
 表示证券2与市场组合的协方差，等等。于是，市场组合的标准差等于所有证券与市场组合的协方差的加权和的平方根，在这里，权数等于各种证券在市场组合中的比例。

这时，我们能观察到的很重要一点是：在资本资产定价模型中，每一投资者持有市场组合并关心它的标准差，因为这将影响资本市场线的斜率，进一步影响到他(她)投资于市场组合的资金比例。每一证券对市场组合标准差的贡献可以从公式(10.5)中看出，这取决于它同市场组合协方差的关系。相应地，每一个投资者也将发现，对每一个证券的相对风险的度量是它与市场组合的协方差σiM
 。这意味着，具有较大σiM
 值的证券将被投资者认为对市场组合的风险有较多的贡献。它同样意味着：不能认为那些具有较大标准差的证券，相对于那些具有较小标准差的证券，必然就会给市场组合增加更多的风险。

从这样的分析可以得到结论，那些具有较大σiM
 值的证券必须按比例地提供更大的预期回报率以吸引投资者。为了弄清其原因，考虑如果有某种股票没有给投资者提供相应比例的预期回报率的话，将会发生什么样的情况。此时，这些证券将给市场组合提供风险，但同时，却没有按相应的比例给市场组合提供预期回报率。还意味着，如果将这些证券从市场组合中删除的话，将会导致市场组合的预期回报率相对于其标准差出现上升。由于这一理由，市场组合将不再是最佳风险组合。于是证券价格将偏离均衡。

风险和回报率之间均衡关系的公式是：

[image: 137]




就像在图10—2(a)所见到的那样，方程(10.6)代表一条直线，其截距为rf
 ，斜率为[image: 138]
 。由于斜率为正，这个等式表明，那些与市场有较大协方差(σiM
 )的证券将被认为具有较高的预期回报率(ri
 )。这种协方差与预期回报率之间的关系即为大家所知的“证券市场线”(SML)。

有趣的是，一个σiM
 =0的风险证券的预期回报率必须等于无风险证券的回报率。因为这种风险证券就像无风险证券一样，没有对市场组合的风险做出任何贡献，虽然风险证券具有正的标准差而无风险具有零标准差。

有时，有可能一些风险证券(即具有正的标准差的证券)将具有比无风险利率还低的预期回报率。根据资本资产定价模型，如果σiM
 ＜0，这种情况就会发生。而σiM
 ＜0表明它们对市场组合的风险做出一定的负的贡献(即投资于这些证券的资金越多，市场组合的风险也就越小)。


图10—2 证券市场线


[image: 10-2]
 




同样，引起我们兴趣的还有：如果一个风险证券的σiM
 =σM
 2
 ，它必须具有同市场组合相等的预期回报率[image: 139]
 ，这是因为这种证券将对市场组合风险做出平均程度的贡献。

证券市场线的另一种表示方式如下：

[image: 10.7]




在这里符号βiM
 定义如下：

[image: 10.8]


βiM
 即为大家熟知的贝塔系数(或简称贝塔值)，这是对于证券i而言的。βiM
 也是表示证券协方差的另一种方法。公式(10.7)是证券市场线的另一表达式，可以从图10—2(b)中看出。尽管与前一表达式(10.6)具有相同的截距rf
 ，但它却具有不同的斜率。该表达式的斜率是([image: 00]
 -rf
 )，而前一个表达式的斜率是［([image: 00]
 -rf
 )/σM
 2
 ］。


贝塔值的一个性质是：一个组合的贝塔值只是它的各成分证券贝塔值的加权平均，而权数即为各成分证券的比例。也就是说，一个组合的贝塔值可以按以下方式计算：

[image: 10.9]




前面已说明一个组合的预期回报率是它各成分证券预期回报率的加权平均，投资于各证券的比例即为权数。这意味着，既然每一证券都落在证券市场线上，那么由这些证券构成的组合也不例外。说得更广泛一点，不仅是每一个证券，而且包括每一证券组合，都必然落在以预期回报率为纵轴，贝塔值为其横轴的两维图的一条斜线上。这意味着，有效组合既落在资本市场线上也落在证券市场线上，然而非有效组合则落在证券市场线上，但位于资本市场线之下。

有意思的是，证券市场线必然经过表示市场组合的那一点。这一点的贝塔值为1，预期回报率为[image: 00]
 ，所以它的坐标为(1，
 [image: 00]
 )。因为无风险证券的贝塔值为0，所以证券市场线也必须经过一个预期回报率为rf
 ，坐标为(0，rf
 )的点。这说明，证券市场线的截距为rf
 ，斜率等于这两点之间的垂直距离(
 [image: 00]
 -rf
 )除以这两点之间水平距离(1-0)，即(
 [image: 00]
 -rf
 )/(1-0)=(
 [image: 00]
 -rf
 )。有这两点已足够确定证券市场线，而且还能指出具有不同贝塔值的证券或组合的合理的预期回报率。


通过投资者对其持有证券的不同调整和证券价格所承受的最终压力(如第4章所显示)这两者的综合作用，证券市场线所表示的均衡关系逐步形成。给定一组证券的价格，投资者可以计算出预期回报率和协方差，并进一步确定其最佳组合。如果某种证券的总的需求量与实际可投资量不相同，那么其价格就会承受向上或向下的压力。给定一组新的价格，投资者将重新估计他们对各种证券的需求。这个过程将一直持续下去，直到每一种证券的总的需求量与实际可得到的量相等。


一个例子


在前面的例子中，埃波尔、贝克和查理的股票分别以0.12、0.19和0.69的比例形成市场组合。在这样的比例下，可得知市场组合的预期回报率为22.4%，标准差为15.2%。例中的无风险利率为4%。这样，对于这个例子来说证券市场线如式(10.6)所示：

[image: 10.10]




这里还将用到第7、第8、第9章中的预期回报率向量和协方差矩阵：

[image: 140]




在这里，每一种证券与市场组合之间的协方差都可以用式(10.4)计算。具体地说，埃波尔、贝克和查理股票与市场组合的协方差等于：

[image: 141]




注意式(10.10)中给出的证券市场线表明埃波尔股票的预期回报率应等于4+0.08×153=16.2(%)；查理股票的预期回报率应等于4+0.08×236=22.8(%)；贝克股票的预期回报率应等于4+0.08×257=24.6(%)。每一个预期回报率的值都与预期回报率向量中的值对应。

另一方面，式(10.8)也可以用来计算这三个公司的贝塔值。具体地说，埃波尔、贝克和查理股票的贝塔值分别为：
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这里，式(10.7)表明证券市场线能以另一种方式来表达，即对某种资产风险的度量是它的贝塔值。对于所考察的例子，可以简化为：

[image: 144]


注意这个方程代表的证券市场线表明埃波尔股票的预期回报率应等于4+18.4×0.66=16.2%。同样，贝克股票的预期回报率应等于4+18.4×1.11=24.6%，查理股票的预期回报率应等于4+18.4×1.02=22.8%。每一个预期回报率都与预期回报率向量中的值相对应。

如果另一个组合被假设当作市场组合，也就是说任意一个不是以0.12、0.19和0.69为比例的组合被使用，那么预期回报率与贝塔值(或协方差)之间的这种均衡关系将不复存在。认识到这一点很重要。考虑一个假想的市场组合，其中以均等的比例(也就是0.333)分别投资于埃波尔、贝克和查理股票，由于这个组合的预期回报率为21.2%，标准差为15.5%，这个假想的证券市场线应为：
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埃波尔股票与这个组合的协方差为：

[image: 146]




这意味着，根据假想证券市场线计算出来埃波尔股票的预期回报率应等于15.1%(=4+0.07×159)。然而，由于这个数并不对应于预期回报率向量中的值16.2%，因此按均等比例投资于埃波尔、贝克和查理股票所形成的组合不可能是一个市场组合。





市场模型

第8章介绍了市场模型，在该模型中，假定某一普通股的回报率与市场指数之间存在着如下的联系：

ri
 =αiI
 +βiI
 rI
 +εiI


其中：ri
 =证券i在一个给定时期的回报率；

      rI
 =市场指数在一给定时期的回报率；

     αiI
 =截距；

     βiI
 =斜率；

     εiI
 =随机误差项。

自然地，我们会想到市场模型与资本资产定价模型之间的联系。毕竟，两个模型都有一个被称为“贝塔值”的斜率，并且这两个模型或多或少地包含了市场，然而它们之间却有明显的区别。

首先，市场模型是一个“因素模型”，或者更明确地说，它是一个单因素模型，在该模型中，因素就是市场指数。不像资本资产定价模型那样是一个“均衡模型”，描述证券的价格如何确定。

其次，市场模型采用一个市场指数，例如，标准普尔500指数，而资本资产定价模型包含却是市场组合。市场组合是市场中所有证券的集合，而市场指数实际上基于市场中的一个样本(例如，标准普尔500指数中只有500只股票)。因此，从概念上来说，基于市场模型的证券的贝塔值βiI
 与资本资产定价模型中证券的贝塔值βiM
 是不同的，这是因为前者是相对于市场指数来测定的，后者是相对市场组合来测定的，在实际操作中，由于我们不能确切知道市场组合的构成，所以使用市场指数。这样，尽管两个贝塔值在概念上不同，但是，将由市场指数确定出的贝塔值与用市场组合确定出的贝塔值一样对待。也就是说，我们用βiI
 作为βiM
 的一个估计值。

在例子中，只讨论了三种证券的情形——埃波尔、贝克和查理公司的普通股。接下来的分析表明，如果只存在三种股票，那么，对于资本资产定价模型来说，其市场组合的成分应该是：0.12的埃波尔股票、0.19的贝克股票和0.69的查理股票，从而证券的贝塔值也必须根据这一组合来计算。但是在实际操作中，通常更可能是根据市场指数来计算贝塔值(例如，一个仅由0.20的埃波尔股票和0.80的查理股票构成的组合)。


市场指数


一个著名的指数是标准普尔500股票价格指数(记作S&P 500)，它是500只大股票按市值的加权平均指数。NYSE综合指数则是由在纽约证券交易所上市的所有股票的平均指数，它考虑了更多的股票，所以比S&P 500更广泛。美国证券交易所则为其上市股票设计了一个类似的指数。全国证券交易商协会则提出了一个在NASDAQ系统上交易的场外交易股票的指数。定期在美国出版的Russell 3000和Wilshire 5000股票指数，则是涵盖最为广泛的两个美国普通股价格指数。因为它们由交易所交易的股票和场外交易的股票共同构成，比其余的指数更接近地代表了美国股票的总体表现。

毫无疑问，最为广泛引用的市场指数是道琼斯工业平均数(DJIA)，尽管它仅仅基于30只股票的表现来计算，并且使用的平均化方法并不十分令人满意，但它至少提供了一个清晰的思路，表明股票价格正在发生何种变化。表10—1提供了DJIA的30只股票。


表10—1 1993年道琼斯表工业平均数中的股票
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市场与非市场风险


第8章已经证明，一个证券的风险σi
 2
 可以分解为下面两部分：

    σi
 2
 =βiI
 2
 σI
 2
 +σεi
 2


它们分别是：

    βiI
 2
 σI
 2
 =市场风险

    σεi
 2
 =个别风险

因为根据资本资产定价模型，贝塔值或协方差是一个证券风险的相对测度，揭示了该证券和证券总风险之间相应的关系，除了采用的是市场组合而不是市场指数外，这种关系同方程(8.8)是完全相同的：

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

与市场模型一样，证券i的总风险由它的方差来计算并用σi
 2
 表示，它的总风险由两部分组成。第一部分是与市场组合的变动相联系的部分，它等于贝塔值的平方与市场组合的方差的乘积，它常常被称为证券的“市场风险”。第二部分是与市场组合的变动无关的部分，用σεi
 2
 来表示，可以看作“非市场风险”。根据市场模型的假设条件，它是证券特有的风险，因而也称为“个别风险”。如果βiI
 被当作βiM
 的一个估计值的话，那么σi
 2
 在方程(8.8)和(10.12)中的含义是相同的。


一个例子


在前面的例子中，埃波尔、贝克和查理三种股票的贝塔值分别为0.66、1.11和1.02。由于市场组合的标准差等于15.2%，这说明这三种股票的市场风险分别等于0.662
 ×15.22
 =100，1.112
 ×15.22
 =285，1.022
 ×15.22
 =240。

证券的非市场风险能够通过方程(10.12)的变形来计算：

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

方程(10.13)能被用来计算埃波尔、贝克和查理三种股票的非市场风险：

σε1
 2
 =146-100=46

σε2
 2
 =854-285=569

σε3
 2
 =289-240=49

非市场风险有时以标准差的形式表示。只要求σεi
 2
 的平方根即可，计算结果是：埃波尔为6.8%，贝克为23.9%，查理为7%。


风险分解的原因


也许有人会奇怪：为什么要将全部风险分解为两部分?对于投资者而言，似乎风险就是风险，而不必管它是从哪里来的。问题的答案在于预期回报率的归属。一个证券的市场风险同市场组合的风险和所考虑的证券的贝塔值有关。具有较大贝塔值的证券具有较高的市场风险。在资本资产定价模型中，具有较大贝塔值的证券将具有较高的预期回报率，把这两个关系结合起来则说明：具有较高市场风险的证券应该具有较高的预期回报率。

非市场风险与贝塔值没有关系，也就是说具有较高非市场风险的证券没有理由应该获得较高的预期回报率。因而，根据资本资产定价模型，投资者会因为承担了市场风险而获得报酬，但不会因为承担非市场风险而获得报酬。
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第11章 因素模型

现代投资理论的目的是为投资者提供一种手段，当存在无限多种可能性时，使投资者通过它从中确定他(她)的最佳组合。使用一个由预期回报率和标准差构成的框架，投资者需要估计被考虑包含在组合中的每一种证券的预期回报率和标准差，以及每一对证券之间的协方差。

在这些估计值的基础上，投资者能够导出马氏的弯曲的有效集。对于一个给定的无风险利率，投资者能够确定切点组合并对线性有效集定位。最后，投资者能够投资于切点组合，以及以无风险利率借入或贷出，借入或贷出的数量依赖于投资者对风险—收益的偏好。





因素模型和回报率生成过程

确定弯曲的马氏有效集的任务可以通过回报率生成过程的引入而得到极大的简化。回报率生成过程是描述证券的回报率是如何产生的一种统计模型。第8章给出的市场模型就是一类特殊的回报率生成过程。


因素模型


因素模型又称指数模型，是建立在证券回报率对各种因素或指数变动的敏感度这一个假设之上的。市场模型是一个因素模型，其中只含有一个因素——市场指数的回报率。如果试图对证券的预期回报率、方差和协方差作出精确的估计，多因素模型通常比市场模型更为有效，之所以如此，是因为实际的回报率不仅仅只对市场指数的变动敏感，也就是说，还存在对证券回报率具有广泛影响的其他经济因素。

作为一个回报率生成过程，因素模型试图提取那些系统地影响所有证券价格的主要经济力量。因素模型的结构明确表明这样一个假设：两种证券的回报率具有相关性——也就是说，它们通过对模型中一个或多个因素的共同反应而一起变动。证券回报率中不能被因素模型所解释的部分被认为是该种证券的个性，因而与其他证券的个性无关。总的说来，因素模型对组合管理而言是一个强有力的工具。它能提供计算每一种证券的预期回报率、方差和协方差所需要的信息，而预期回报率、方差和协方差又是确定弯曲的马氏有效集的必要条件。它同时也可用来刻画一个组合对因素变动的敏感性。


应用


在实践中，不论投资者是否意识到，他们都可能在使用因素模型。要单独考虑每一种证券和其他证券的相互关系几乎是不可能的，因为随着所分析的证券数目的增多，需要计算证券间的协方差数目会呈指数上升。

当证券数目仅仅增加那么几个时，需要计算的证券的方差和协方差犹如一个相互纠缠的网一样使我们发憷，更不用说要计算成百上千种证券的方差与协方差了。这时即便一台具有巨大的数据处理能力的高速计算机，当用于从大量证券中构造有效集时，也会觉得力所不能及。

因此，简化对于确定弯曲的马氏有效集就显得十分重要。因素模型为投资经理们提供了一个确定经济和市场中的重要因素的框架，并进而评估不同证券或组合对这些因素的敏感程度，以此使确定弯曲马氏有效集的任务得到相当程度的简化。

假设有一个或多个因素影响证券的回报率，那么，证券分析的一个首要目标是确定这些因素以及证券回报率对这些因素的敏感性，反映这种关系的是所谓的证券回报率的因素模型。我们从最简单的形式——单因素模型开始讨论。





单因素模型

一些投资者可能认为证券的回报率生成过程仅包含一个因素，例如，他们认为证券的回报率与预期国内生产总值(GDP)的增长率相关。表11—1和图11—1是说明这种表述的实质的一种方式。


表11—1 因子模型数据


[image: 11-1]



一个例子


在图11—1中，横轴是预期国内生产总值增长率，纵轴表示威吉特股票的回报率。图中的每一点代表表11—1中所列的每一特定年份威吉特股票的回报率和国内生产总值增长率的数组。通过使用一种所谓的简单回归分析的技术(简单的含义是指回归方程右边只有一个变量——本例中为国内生产总值)作出一条直线，在统计上拟合这些数据。这条直线具有正的斜率2，表明国内生产总值增长率与威吉特的回报率之间存在一个正的相关性，即较高的国内生产总值增长率联系着较高的回报率。

预期国内生产总值增长率与威吉特的回报率之间的关系以方程形式可表示如下：

rt
 =a+bGDPt
 +et
                                                     (11.1)

其中：rt
 =时期t的威吉特的回报率；

      GDPt
 =时期t预期GDP增长率；

      et
 =时期t威吉特的个别或特有的回报率；

      b=威吉特对预期GDP增长率的敏感性；

      a=与国内生产总值无关的因素的作用。

在图11—1中，每一时期与GDP无关的因素的作用为4%。如果预期GDP的增长率等于0，这个因素的作用就是威吉特的预期回报率。威吉特对预期GDP的增长率的敏感性为b=2，它就是图11—1中的直线的斜率。这一数值表明，一般情况下较高的预期GDP增长率联系着较高的威吉特回报率。如果预期GDP增长率等于5%，威吉特将产生一个14%(=4%+2×5%)的回报率。如果预期GDP增长率上升1%，即达到6%，威吉特的回报率将上升2%，即达到16%。

在本例中，预期GDP增长率在第6年中为2.9%，威吉特的实际回报率为13%，因此，威吉特的个别回报率(et
 )，在该年份中为3.2%。这是通过将威吉特的实际回报率(13%)与其预期回报率相减得出的。给定预期GDP增长率2.9%，可算得威吉特的预期回报率为9.8%（=4+2×2.9%)，因而个别回报率为3.2%（=13%-9.8%）。

图11—1和方程(11.1)所示的单因素模型通过三方面的影响来对威吉特的任意特定时期的回报率作出贡献：

1.任意时期都相同的影响(a)；

2.不同时期不同的影响，它取决于GDP的预期增长率(bGDPt
 )；

3.只与所观察的特定时期相联系的影响(et
 )。


图11—1 一个单因素模型
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例子的扩展


上述单因素模型的例子可以扩展到t时期，任意证券i的方程式：

rit
 =ai
 +bi
 Ft
 +eit                                                                    
 (11.2)

其中，Ft
 是t时期因素的预期值，bi
 是证券i对该因素的敏感性。如果因素的预期值为0，证券i的回报率将等于ai
 +eit
 。注意eit
 是一个如第8章所述的随机误差项，这意味着它是一个均值为零，标准差为σei
 的随机变量，可视为一个轮盘赌产生的结果。


预期回报率


根据单因素模型，证券i的预期回报率可表示为：
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其中，[image: 0]
 表示因素的预期值。

上述方程可用来估计证券的预期回报率。例如，如果GDP的预期增长率为3%，那么威吉特的预期回报率等于10%（=4%+2×3%)。


方差


在单因素模型中，同样可以证明，任意证券i的方差等于：

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

在这里，σF
 2
 是因素F的方差，σei
 2
 是随机误差项ei
 的方差。于是，如果因素方差σF
 2
 等于3，或方差σei
 2
 等于15.2，那么根据该方程，威吉特的方差等于：

σi
 2
 =22
 ×3+15.2

   =27.2

在单因素模型中，可以证明，任意两种证券i和j之间的协方差等于：

σij
 =bi
 bj
 σF
 2                                                                    
 (11.5)


协方差


在威吉特的例子中，方程(11.5)能够用来估计威吉特与其他给定证券比如瓦特埃沃公司的股票之间的协方差。假设瓦特埃沃公司股票对因素F的敏感性为4.0，则威吉特和瓦特埃沃之间的协方差等于：

σij
 =2×4×3

 =24


假设


方程(11.4)和(11.5)基于两个决定性的假设。第一个假设是：随机误差与因素不相关，这意味着因素的结果对随机误差的结果没有任何影响。

第二个假设是：任意两种证券的随机误差之间不相关。这意味着一种证券的随机误差结果对任意其他证券的随机误差结果不产生任何影响。换句话说，两种证券的回报率仅仅通过对因素的共同反应而相关联。如果这两个假设中任何一个不成立，那么另一种模型(也许是一个含有多个因素的模型)在理论上将是一个更为精确的回报率生成过程。


市场模型


现在我们已能看出，市场模型事实上是单因素模型的一个特例，该模型中，因素为市场指数的收益率，在第8章中，市场模型表述为：

ri
 =αiI
 +βiI
 rI
 +εiI 
                                                (8.3)

比较方程(8.3)和单因素模型的一般形式，即方程(11.2)，可以看出这两个方程的共同点是很明显的。市场模型的方程中的截距与方程(11.2)中的零因素ai
 相对应。而市场模型中的斜率βiI
 则对应于一般单因素模型中的敏感性bi
 。两个方程中都有一个随机误差项，其中因素模型中为eit
 ，市场模型中为εiI
 ，最后，市场指数收益率则扮演单个因素的角色。

然而，正如前面所述，单因素模型的概念中，并不限制投资者只使用市场指数作为因素，许多其他因素也是允许的，比如，预期GDP或工业产值的增长率。


单因素模型的两个重要特征


单因素模型有两个特征具有特别的意义。


切点组合


首先，所有证券的回报率只对一个共同的因素起反应的假设大大地简化了确定切点组合的任务。为了确定切点组合构成，投资者需要估计出所有的预期回报率、方差和协方差。这可以通过估计单因素模型中每种证券的ai
 、bi
 和σei
 来完成。

当然，我们还必须知道因素的预期值F和它的标准差σF
 。有了这些估计，方程(11.3)、(11.4)及(11.5)便可用于计算证券的预期回报率、方差和协方差。使用这些计算结果，进而可以导出弯曲的马氏有效集。最后，对于一个给定的无风险利率，切点组合可以被确定。

证券对因子共同作出反应的假设，使得我们没有必要直接估计证券之间的协方差，而只需通过证券的敏感性和因素的方差即可获得协方差。


分散化


单因素模型的第二个有意义的特征与分散化有关。在前面已经说明，分散化导致市场风险的平均化和个别风险的降低。对任何因素模型，除了术语上用因素风险和非因素风险分别代替市场风险和非市场(个别)风险外，上述特征总是成立的。在方程(11.4)中，右边的第一项(bi
 2
 σF
 2
 )称为证券的因素风险，而第二项(σei
 2
 )则称为证券的非因素风险。

在单因素模型中，组合的方差由下式给出：

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

其中：
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方程(11.6a)表明组合的总风险也可视为由两部分构成，这与方程(11.4)所表明的单个证券的总风险可分解成两个部分一样。相应地，分别称方程(11.6a)的右边的第一项和第二项为组合的因素风险和非因素风险。

当一个组合变得更加分散时(即含有更多的证券)，每一个比例xi
 将变得更小，这并不导致bp
 明显的降低或升高，除非刻意加进那些bi
 值相对低或高的证券。其原因正如方程(11.6b)所表明的，bp
 仅仅是证券敏感度bi
 以xi
 为权数的加权平均。于是，分散化导致因素风险的平均化。

然而，组合的更加分散化可望使得非因素风险σep
 2
 下降。这可以通过考察方程(11.6c)来给以说明。假设投资于每种证券的数量相等，那么可以用[image: 1.1.1]
 代替xi
 ，并重新写出该方程：
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在方括号中的值是组合中所有证券非因素风险的平均值，而组合的非因素风险仅仅是它的1/N。随着组合的更加分散化，组合中证券的数目N会越来越大，这意味着1/N变得越来越小，从而使得组合的非因素风险变小。简而言之，分散化降低非因素风险。





多因素模型

经济状况影响着大部分企业，因而对经济前景的预期的变化被认为对绝大部分证券的回报率产生深刻影响。然而经济并不是一个简单、统一的实体，因而我们需要确认一些具有广泛作用的共同影响力，比如：

1.国内生产总值(GDP)；

2.利率水平；

3.通货膨胀率；

4.石油价格水平。


双因素模型


与单因素模型不同，证券回报率的多因素模型将考虑各种不同的影响因素，这可能会使精确性得以提高。作为多因素模型的一个例子，我们考虑一个双因素模型，这意味着，假设回报率生成过程中包含有两个因素。

双因素模型在t时期的方程式为：

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

其中，F1t
 和F2t
 是两个对证券回报率具有普遍性影响的因素，bi1
 和b i2
 分别是证券i对两个因素的敏感性。同单因素模型一样，eit
 是随机误差项，ai
 是当两个因素都取值为0时证券i的预期回报率。

图11—2对威吉特公司的股票进行了说明，该公司股票的回报率预期既受国民生产总值增长率的影响，也受通货膨胀率的影响。跟单因素模型一样，图中的每一点与某一年份相对应，不过，这里每一点代表的是表11—1中相应年份的威吉特回报率、通货膨胀率和国民生产总值增长率的一个三元数组。对这些散点，使用多元回归分析的统计技术，用一个二维平面来拟合。对于一个给定的证券，由方程(11.7)，这一平面可描述为：

rt
 =a+b1
 GDPt
 +b2
 INFt
 +et


该平面在GDP增长率方向的斜率(b1
 )代表威吉特对GDP增长率变化的敏感性，平面在通货膨胀率方向的斜率(b2
 )则表示威吉特对通货膨胀率变化的敏感性。注意到在本例中，敏感性b1
 和b2
 分别为2.2和-0.7，一正一负，这表明当预期GDP增长或通货膨胀上升时，威吉特的回报率应该分别增加或减少。

图11—2中的截距(零因素)为5.8%，它即为国民生产总值增长率和通货膨胀率均为0时的威吉特的预期回报率。而在给定年份，威吉特的实际点与该拟合平面之间的离差表示它的个别回报率(eit
 )，即威吉特的回报率中既不归功于GDP的增长也不归功于通货膨胀的那一部分。例如，给定第6年GDP的增长率为2.9%，通货膨胀率为3.1%，威吉特在该年的预期回报率则为10%（=5.8%+2.2×2.9%-0.7×3.1%)。从而，其个别回报率等于3%(=13%-10%)。


图11—2 一个双因素模型
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在双因素模型中，我们需要为每种证券估计4个参数：ai
 、bi1
 、bi2
 以及随机误差的标准差σei
 。对每个因素，需要估计两个参数：因素的预期值([image: f1]
 和
 [image: f2]
 )以及因素的方差(σ
 2
 F1
 和σ
 2
 F2
 )。此外还需要估计两个因素的协方差Cov(F
 1
 ，F
 2
 )。



预期回报率


利用上述那些估计值，证券i的预期回报率可由下式算得：
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比如，给定国民生产总值和通货膨胀分别预期增3%和5%时，威吉特的预期回报率等于8.9%（=5.8%+2.2×3%-0.7×5%)。


方差


根据双因素模型，任意证券i的方差为：
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在前述例子中，假设第一个因素的方差(σ2
 F1
 )和第二个因素的方差(σ2
 F2
 )分别等于3和2.9，两个因素之间的协方差Cov(F1
 ，F2
 )等于0.65，那么威吉特的方差等于32.1(=2.22×3+(-0.72)×2.9+2×2.2×(-0.7)×0.65+18.2)。


协方差


利用双因素模型，同样可以计算任意两种证券i和j之间的协方差，这时使用的是下列方程：
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继续前面的例子，假设瓦特埃沃对两个因素的敏感性分别为6和-5，则可算得威吉特和瓦特埃沃之间的协方差为39.9(=2.2×6×3+(-0.7)×(-5)×2.9+［2.2×(-5)+(-0.7)×6］×0.65)。


切点组合


跟单因素模型一样，一旦利用前面那些方程计算出预期回报率、方差和协方差后，投资者便可使用最优化(一种特殊的数字技术)来导出弯曲的马氏有效集。继而，对于一个给定的无风险利率，可以确定出切点组合，在此基础上，投资者可以确定他或她的最佳组合。


分散化


对单因素模型所说的每件事情以及分散化的作用仍然适合于这里：

1.分散化导致因素风险的平均化；

2.分散化能大大降低非因素风险；

3.对于一个充分分散化的组合，非因素风险将变得不显著。

同单因素模型一样，在多因素模型中，一个组合对某一因素的敏感性是对所含证券的敏感性的加权平均，权数为投资于各证券的比例。回忆起组合的回报率等于所含证券的回报率的加权平均，很容易理解这一点：
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将(11.7)的右边代入(11.11)的右边，可得：
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其中：

  [image: 158]


可见，组合的敏感性bp1
 和bp2
 分别是相应各单个证券的敏感性bi1
 和bi2
 的加权平均。


部门因素模型


在同一产业或经济部门中的证券的价格经常由于该部门前景的变化而同向变动。一些投资者使用一种特殊类型的多因素模型，即所谓的部门因素模型来揭示这一点。为建立一个部门因素模型，我们必须将所考虑的每一种证券归于某一部门。对于一个两部门因素模型，就应该有两个部门，并且每一种证券必须归属于其中之一。

例如，假设部门1包括所有工业公司，部门2包括所有非工业公司(比如公用事业、交通和金融公司)。于是F1
 和F2
 可分别看作代表工业股票指数收益率和非工业股票的指数收益率(比如，它们可以是S&P 500的组成部分)。然而，我们应该记住，部门的数量和每一个部门包括些什么均没有限定而是留给投资者自己去作决定的。

在两部门因素模型中，证券回报率生成过程与方程(11.7)所示的双因素模型具有相同的一般形式。然而，在两部门模型中，F1
 和F2
 分别表示部门因素1和部门因素2。此外，任意一种证券要么属于部门因素1，要么属于部门因素2，但不会同时属于两个因素。根据定义如果证券不属于某一部门因素，则证券对该部门因素的敏感度应赋予零值。由于证券i 只属于两个部门因素中的一个，而不属于另一个，所以，bi1
 或bi2
 必有一个为0，另一个敏感度则需要进行估计(为了简化，有人简单地赋予它以值1)。

举一个例子来加以说明，考虑通用汽车公司(GM)和德尔塔航空公司(DAL)。GM的两部门因素模型(为在此说明方便，省掉时间下标t)应为：
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然而，由于GM作为一个工业证券属于部门因素1，系数bGM2
 应该赋值0，于是方程(11.13)简化为：
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可见，在这个GM的两部门因素模型中，只有aGM
 、bGM1
 和σeGM
 的值需要估计。而在双因素模型中aGM
 、bGM1
 、bGM2
 和σeGM
 的值均需要估计。

同样，由于DAL属于非工业部门，它将具有如下两部门因素模型：
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由于bDAL1
 赋0值，因而简化为：
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可见，在这个DAL的两部门因素模型中，需要估计的有aDAL
 、bDAL2
 和σeDAL
 。

一般而言，在两部门因素模型中需要估计3个参数(ai
 、σei
 和bi1
 或bi2
 二者之一)，而在双因素模型中需要估计4个参数(ai
 、bi1
 、bi2
 和σei
 )。如果投资者手头有这些估计值，同时还有F1
 、F2
 、σF1
 和σF2
 的估计值，他们便可以利用方程(11.8)和(11.9)来估计每一种证券的预期回报率和方差，利用(11.10)来估计两两之间的协方差。在此基础上，投资者进而可以导出弯曲的马氏有效集，并根据给定的无风险利率确定出切点组合。


模型的扩展


现在将讨论扩展到多于两个因素的情形。由于分析已超出三维，这使得我们不得不放弃图表。尽管如此，概念仍然是相同的。如果有k个因素，多因素模型可表达为：
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这里，每种证券具有对应于k个因素的k个敏感度。

在方程(11.17)中有可能既含有因素，又含有部门因素。例如，F1
 和F2
 如表11—1分别代表国民生产总值和通货膨胀，而F3
 和F4
 分别代表工业股票收益率和非工业股票的收益率。于是每一种证券将具有三个敏感性：bi1
 、bi2
 和对应于工业的bi3
 或bi1
 、bi2
 和对应于非工业的bi4
 。





估计因素模型

尽管用来估计因素模型的方法有很多，但这些方法可归结为三类主要方法：

1.时间序列法；

2.横截面法；

3.因素分析法。


时间序列法


对投资者而言，时间序列法也许是最为直观的。模型建立者被假设事先知道那些影响证券回报率的因素。识别有关的典型因素是通过对所包含的公司的经济分析来进行的。宏观经济的某些方面、微观经济、产业组织以及证券的基础分析将在这个过程中扮演重要角色。

比如，就像前面讨论的那样，某些宏观经济变量预期对证券的回报率有普遍的影响，这些变量包括预期的GDP增长率、通货膨胀率、利率和石油价格等。确定出典型的因素以后，模型建立者一个时期一个时期地收集有关因素的值以及证券的回报率，使用这些数据，他们就可以计算证券的回报率对各因素的敏感度、证券的零因素和个别回报率，以及因素的标准差和两两之间的协方差。在这种方法中，对因素取值的精确测定是极其重要的，在实际中，要做到这一点往往非常困难。


预期的重要性


证券价格反映了投资者对公司前景的现在价值的估计。在任一给定时期，威吉特的价格很可能依赖于国民生产总值的预期增长率、预期的通货膨胀率以及其他因素。如果投资者对这些基本经济条件的预期发生变化，那么威吉特的价格也会发生变化。由于证券的回报率在很大程度上受其价格影响，因此相对于各基本经济变量实际发生的变化，证券回报率与基本经济变量的预期值的变化之间具有更高的相关性。

比如，某公司的收入虽然对通货膨胀高度敏感，但一个被完全预料到的通货膨胀的较大增长可能对该公司股票价格没有任何影响。然而，如果多数人预期的只是一个较低的通货膨胀率，那么随后一个较高的通货膨胀率将对该公司股票价格有很大的影响。

基于这种原因，应尽可能选择那些测量预期变化的因素，而不是测量实现的因素，因为后者不仅包括那些未预料的变化的，还包含那些预料到的变化。依靠那些引起市场价格变化的变量是实现这一目标的一条途径。于是可以将两个组合——一个组合由那些被认为不受通货膨胀影响的证券组成；另一个组合由那些被认为受通货膨胀影响的证券组成——回报率的差作为测定通货膨胀预期调整的因素。那些使用时间序列方法建立因素模型常常以这种方式将基本经济变量的预测的变化由市场替代物代替。


一个例子


表11—1和表11—2给出了一个如何使用时间序列方法来估计因素模型的例子。在该例子中，通过比较各时期证券的回报率与因素的预期值，单个证券如威吉特的回报率与两个因素——国民生产总值和通货膨胀率——相联系。

最近，法马(Fama)和弗伦奇(French)作了一项研究，使用时间序列方法确定能够解释股票和债券回报率的因素。他们的研究发现股票的月回报率与三个因素有关，分别是：市场因素、规模因素和账面—市场权益因素。他们给出的因素模型的方程式为：
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第一个因素(rMt
 -rft
 )是一个广泛的市场月收益率超过广泛的市场指数中国库券月收益率的部分。规模因素(SMBt
 )可被认为是两种证券指数——一种是小证券指数，一种是大证券指数——月收益率的差(这里，一个证券的规模由每年6月底证券价格乘以发展在外的股份数来衡量，小证券指数由那些低于NYSE中间水平的证券组成，而大证券指数由那些高于中间水平的证券组成)。账面—市场权益因素(HMLt
 )也是两种证券指数月收益率的差，一种是具有高账面—市场权益比率的证券指数，另一种是具有低账面—市场权益比率的证券指数(这里，账面权益是公司资产负债表中证券持有者的权益，而市场权益与前面确定规模的因素相同。高比率的指数由比率较高的1/3的证券组成，而低比率指数由比率较低的那1/3的证券组成)。

法马和弗伦奇也确定了两个能解释债券月回报率的因素。他们得到债券的因素模型的方程式为：
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其中两个因素，一个是期限结构因素，一个是违约因素。期限结构因素是长期国债与一月期国库券的月回报率的差。违约因素是长期公司债券与长期国债月回报率的差。


横截面法


横截面法没有时间序列法那么直观，但通常也是一个强有力的工具。模型建立者从估计证券对某些因素的敏感性入手，继而在一特定时期根据证券的回报率和它们对因素的敏感性来估计因素的值。在多个时期重复这一过程，便提供了因素的标准差以及因素间相关系数的估计。

提请注意的是横截面法与时间序列法是完全不同的方法。在后一种方法中，因素的值是已知的，敏感性需要估计。且分析是对每个证券的多个时期逐个进行的。在横截面法中，敏感性是已知的，因素的值是需要估计的，相应地称横截面法中的敏感性为特征。且分析是对一组证券的每一时期逐个进行。下面将用单因素模型和双因素模型作为例子来说明横截面法。


单因素模型


图11—3提供了一个假想的例子，它反映了在一给定时期里大量证券的回报率与其一个相应的特征——红利之间的关系。图中每一点代表一个特定的证券，表明所考虑的时期里该证券的回报率和红利。在本例的情形，红利较高的证券优于红利较低的证券——即具有更高的回报率。图11—1(时间序列法的一个例子)是基于一种证券的多个时期，而图11—3(横截面法的一个例子)则是基于一个时期的多种证券。


图11—3横截面单因素模型
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为了阐明图11—3所反映的数量关系，我们使用一元回归分析的统计技术作一条直线来拟合图中的点，在图11—3中这条直线方程为：
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或者，更一般地：
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其中：[image: 167]
 =给定因素的实际值F
 t
 时，证券i在时期t的预期回报率；


     at
 =时期t的零因素；

     bit
 =证券i在时期t的红利；

     Ft
 =时期t中因素的实际值。

纵轴上的截距at
 表示具有零红利的那一类证券的预期回报率，因此如方程(11.1)那样称a t
 为零因素。在图11—3中，它等于4%。斜率0.5表示每一单位的红利所增加的预期回报率。因此它代表这一时期红利因素(Ft
 )的实际值。

从上述例子可以看出，横截面法利用已知的敏感性对因素的取值作出估计，因此，亦将这些因素称作经验因素。与之相比，时间序列法则是利用已知的因素值对证券的敏感性作出估计，所以将相应的因素称为基本因素。

任一给定证券的实际回报率由于含有非因素回报率的缘故而位于拟合直线的上方或下方。对例中的单因素模型所反映的关系的完整描述为：
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其中eit
 代表证券i在t时期的非因素回报率。在图11—3中，证券X的红利为6%，由方程(11.18)得出它在该时期的预期回报率为7%(=4+0.5×6)。因为其实际回报率为9%，它的非因素回报率为2%(=9%-7%)。

在图11—3所示的时期里，高红利的证券倾向于比低红利证券有更好的表现。这说明红利因素Ft
 在该时期为正。然而，有可能在另一时期里，低红利证券倾向于比高红利证券有更好的表现。在图形中，其回归直线便会向下倾斜，红利因素为负。也可能在另一时期里，红利和回报率之间没有任何联系，这时会得出一条水平回归线和为零的红利因素。


双因素的例子


在一些时期，小证券倾向于比大证券表现得更好，在另外的几个月，情况则可能相反，因此，许多横截面模型使用规模特征，这个特征通常由该公司的以百万为单位计的发行在外的股票的市值取对数来计量。发行在外的股票的总市值就是将该公司的证券价格乘以其发行在外的股份数然后除以100万而得到的。于是，一个100万美元的证券将被赋以一个值为0的规模特征。一个1 000万美元的证券，其规模特征为1；一个1亿美元的证券，其规模特征为2，等等。这个约定是基于这样一个经验观察：规模因素对一个具有较大总市值的证券的影响极有可能是对一个只有其1/10的总市值的证券的影响的两倍。简单地说，规模因素的影响对于对数呈线性。

为了估计在某一给定月份的规模因素，可以沿用在图11—3中估计红利因素的过程。将证券的规模特征绘在水平轴上，而将相应时期的回报率绘在纵轴上，由此产生的回归直线的斜率便提供了该时期规模因素的估计值。

然而，这一过程存在着缺陷。规模大的证券倾向于有高的红利，于是大、小证券回报率的差别可能归因于它们的红利的不同，而不是规模。规模因素的估计也许只有一部分实际上是红利因素的反映。问题是对称的，红利因素的估计也可能有一部分实际上是规模因素的反映。

为减轻上述问题所造成的影响，我们可以使用多元回归的统计技术，将回报率与规模和红利特征同时进行比较。可用图11—4来对这些进行说明。这是一个三维图形，该时期的回报率由纵轴表示，底部一条轴表示红利，一条轴表示规模，图中的每一点代表一种证券。

多元回归分析用于为这些数据拟合出一个平面。图11—4所示的例子，产生了如下的回归方程：
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其中，bi1t
 和bi2t
 分别代表证券i在t时期的红利和规模。一般双因素模型的回归方程为：
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其中at
 表示t时期的零因素，F1t
 和F2t
 是两个因素。

图11—4所示的平面方程为：
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或者，更一般地，

[image: 11.26]


这意味着零因素at
 为7%，表示一个具有零红利和零规模(即市值为100万美元)的股票应预期具有7%的回报率。注意到红利因素(F1t
 )和规模因素(F2t
 )的估计值分别为0.4和-0.3，于是，该时期中较高红利和较小规模都与较高回报率相联系。

由方程(11.23)和(11.25)，一个红利为6%，规模为3的证券X将预期获得8.5%（=7+0.4×6-0.3×3)的回报率。其实际回报率为9%，于是该时期的非因素回报率等于0.5%（=9%-8.5%），如图11—4所示。


图11—4横截面双因素模型
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包含规模、红利的多元统计分析的使用能够帮助我们明确不同红利和规模所引起的证券回报率的差异，然而它却不能恰当地处理没有明确变量所代表的影响，它也不能保证它所含特征就能完全替代其他的更基本的特征。统计检验能够指出分析中所含变量解释和预测证券回报率的能力，但是，要确定能够帮助预测未来的证券回报率、风险和协方差的变量，我们还需要判断力和运气。对扩展到超过两个变量的情形，可以从方程(11.23)到(11.26)出发以直接的方式进行。


一个例子


夏普做了一个研究，使用横截面法来确定解释证券回报率的因素。在其研究中，证券回报率按月同各自的5个敏感性(和8个部门因素)相联系。这些敏感性包括公司规模(像法马和弗伦奇那样测定)、证券相对于股票市场指数的历史贝塔值、证券的红利、证券相对于债券市场指数的历史贝塔值，以及对股票的历史回报率中归因于价格误定的那一部分的测定。

夏普收集了20多种普通股票从1931年到1979年期间的月度数据。在他的研究结果中，得出了一个0.237(每年)的红利因素值。这意味着一个红利为5%的股票比红利为4%的股票每年的表现要好出几乎0.24%(不过在其余因素条件相同的情况下)。


因素分析法


最后，在因素分析法中，模型建立者既不知道因素值，也不知道证券对这些因素的敏感性。一种称为因素分析的统计技术仅仅基于证券过去的历史数据来获得一些因素和证券敏感性。因素分析采用一组样本证券在多个时期的回报率，企图识别一个或多个在统计上显著的因素，且这些因素能够生成样本证券回报率的协方差。本质上，回报率数据告诉模型建立者模型的结构。遗憾的是，因素分析未能指出因素代表什么经济变量。


局限性


没有任何理由认为一个时期里的好的因素模型在另一时期里还是好的模型。正如70年代或最近的海湾战争期间能源价格对证券市场会产生影响一样，各种关键因素、与各种因素相联系的风险和回报率、证券对各因素的敏感性等均会随时间而变化。





因素模型和均衡

我们必须记住，因素模型不是一个资产定价的均衡模型。例如，比较分别由方程(11.3)的单因素模型和由方程(10.7)的资本资产定价模型(CAPM)得到的证券的预期回报率：[image: 11.3]


两个方程都表明证券的预期回报率与证券的一个特征bi
 或βi
 相联系。假定因素[image: 169]
 和[image: 170]
 的预期回报率为正，特征的值越大，证券的预期回报率就越大。在这一点上，两个方程几乎没有差别。

关键在于每个方程右边的另一项：ai
 和rf
 。根据资本资产定价模型，决定预期回报率的唯一特征为βi
 ，而rf
 表示无风险利率，对所有证券都是同一个值。然而在因素模型中，决定证券的预期回报率还有第二个特征ai
 ，它需要估计。正是一种证券与另一种证券ai
 的大小不同，妨碍了因素模型成为一种均衡模型。

换一个角度来看，根据因素模型，两个具有相同bi
 值的证券戏剧性地具有不同的预期回报率。例如，如果GDP预期增长5%，那么威吉特的预期回报率为14%，这是因为威吉特的a i
 和bi
 值分别为4和2（14%=4%+2×5%)。与之相比较，即使ABC与威吉特具有对GD P相同的敏感性(bi
 =2)，但它只有8%的预期回报率，因为ai
 的值为-2%（8%=-2%+2×5%)。

相反，由基于均衡的资本资产定价模型，两个具有相同的βi
 的证券将具有相同的预期回报率。如果威吉特和XYZ都具有一个值为1.2的贝塔，那么在给定无风险利率为8%，市场预期收益率为13%的情况下，它们都具有14%的预期回报率（14%=8%+(13%-8%)×1.2）。

既然已说明单因素模型不是一个均衡模型，似乎应该研究一下单因素模型中参数ai
 和bi
 与资本资产定价模型中单因素βi
 之间的关系。

例如，如果实际回报率可看作是由单因素模型产生的，其中因素F是市场组合的回报率r M
 ，那么根据方程(11.3)，预期回报率将等于：
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因为[image: 171]
 。然而根据资本资产定价模型，如果均衡存在，方程(10.7)亦可改写为：
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这意味着，单因素模型和资本资产定价模型的参数之间必然具有下列关系：

[image: 11.29]


从而说明，如果预期回报率由资本资产定价模型决定，实际回报率由单因素模型产生，那么ai
 和bi
 必定分别等于(1-βiM
 )rf
 和βiM
 。
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第12章 套利定价理论

资本资产定价模型是一个描述为什么不同的证券具有不同的预期回报率的均衡模型。具体地说，这个关于资产定价的实证经济学模型断言，证券之所以具有不同的预期回报率是因为它们具有不同的贝塔值。然而还有另一种由斯蒂芬·罗斯(Stephen Ross)提出的资产定价模型，它就是套利定价理论(APT)，从某种程度上说，它没有资本资产定价模型那么复杂。

资本资产定价模型要求大量的假设，其中包括马柯维茨在最初发展基本的均值—方差模型时所作的那些假设。例如，每个投资者被假设为根据组合的预期回报率和标准差，并使用无差异曲线来选择他(或她)的最佳组合。相反，套利定价理论使用较少的假设，其首要的假设是，每个投资者都会去利用不增加风险的情况下能够增加组合的回报率的机会。利用这种机会的具体做法是使用套利组合。





因素模型

套利定价理论的出发点是假设证券的回报率与未知数量的未知因素相联系。为表述方便，设想只有一个因素，且这个因素就是工业产值的预期增长率。在这种情况下，证券回报率联系着如下的单因素模型：

ri
 =ai
 +bi
 F1
 +ei                                                                    
 (12.1)

其中：ri
 =证券i的回报率；

     F1
 =因素值，此例中为工业产值预期增长率；

      ei
 =随机误差。

在上述方程中，bi
 正如我们知道的，是证券i对因素的敏感性(它也被当作证券i的因素负荷或证券i的特征)。

设想一个投资者拥有三种证券，他(她)所持有的每种证券当前市值均为4 000 000美元。此种情况下，投资者当前可投资财富W0
 等于12 000 000美元。每个人都相信这三种证券都具有如下的预期回报率和敏感性：
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这些预期回报率和因素敏感性是否代表一个均衡状态?如果不是，证券价格和预期回报率又将发生什么样的变化以便恢复均衡状态?


套利的原则


最近几年，棒球卡集会已成为普通的事，收集者聚在一起互相以协定的价格交换棒球卡，假设A女士参加了一个这样的集会，并且在一个角落发现S以400美元出售1951年的米克·曼特尔新手卡。在集会上进一步了解以后，她发现B为同一张卡出价500美元收购，意识到这是一个赚钱的机会，A女士同意出售该卡给B，并从B处获得500元现金，并立即跑回去付给S 400美元购得这张卡，然后跑去将此卡交付给B，B最终拥有此卡。A女士从这两笔交易中获利100美元装入自己的腰包，并继续寻找其他机会。A女士所从事的正是套利的一种形式。

套利是利用同一种实物资产或证券的不同价格来赚取无风险利润的行为。套利作为一种广泛使用的投资策略，最具代表性的是以较高的价格出售证券并在同时以较低价格购进相同的证券(或功能上等价的证券)。

套利行为是现代有效市场的一个决定性要素。因为套利利润根据定义是无风险的，所以投资者一旦发现这种机会就会设法利用它们。当然，一些投资者要比其他人具有更多的资源和意愿去从事套利。毕竟，只有极少部分积极的投资者能够发现套利机会，并且随着他们的买进和卖出，将消除这些获利机会。

当讨论单个证券的不同价格时，套利的特性是很清楚的。然而“套利”机会可以包括“相似”的证券或组合，这种相似性可以以多种方式来定义。一种有趣的方式是对广泛影响证券价格的因素进行揭示。

因素模型表明，具有相同的因素敏感性的证券或组合除了非因素风险以外将以相同的方式行动。因而，具有相同的因素敏感性的证券或组合必要求有相同的预期回报率。如不然，“准套利”机会便会存在，投资者将利用这些机会，最终使得其消失。这就是套利定价理论的最本质的逻辑。


套利组合


根据套利定价理论，投资者将竭力发现构造一个套利组合的可能性，以便在不增加风险的情况下，增加组合的预期回报率。但套利组合究竟是什么呢?首先，它是一个不需要投资者任何额外资金的组合，如果xi
 表示投资者对证券i的持有量的变化(因此也表示套利组合中证券i的权数)，套利组合的这一要求可以表述为：
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其次，一个套利组合对任何因素都没有敏感性，因为组合对某一因素敏感性恰好是组合中各证券对该因素的敏感性的加权平均，套利组合的这一性质可表述为：

[image: 12.3a]


或者，在当前的例子中即表述为：

[image: 12.3]


也就是说，在本例中，套利组合对工业产值无敏感性。

严格地讲，除了因素风险等于0之外，一个套利组合的非因素风险也应该等于零。然而实际情况并非如此，套利组合的非因素风险往往会大于0，只是其数量非常小，套利理论认为可以忽略不计。

基于这一点，许多潜在的套利组合可以识别出来。这些候选组合就是那些符合方程(12.2)和(12.3b)的组合，注意到有三个未知数(x1
 、x2
 和x3
 )和两个方程，这意味着有无限多组满足两个方程的x1
 、x2
 和x3
 ，作为确定一个组合的方法，我们考虑给x1随意地赋予一个值，如0.1，这样就形成两个方程和两个未知数的情形：
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方程(12.4a)和(12.4b)的解为x2
 =0.075，x3
 =-0.175。因而具有这样一个权数的组合便是一个潜在的套利组合。

为了证实这个候选组合是否真的是一个套利组合，我们还必须确定它的预期回报率，如果其预期回报率为正，那么一个套利组合就识别出来了。因而套利组合的第三个也是最后一个要求便是：
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对此例，它即为：

[image: 12.5b]


将前面解得的候选组合的权数代入(12.5b)的左边，可得其预期回报率为15%×0.1+21%×0.075+12%×(-0.175)=0.975%，因为这是一个正数，该组合便被确认为一个套利组合。

由上面确定的套利组合中包括购买1 200 000美元的证券1和900 000美元的证券2。这些美元数值是如何得出的呢?结果来自于将组合的现市值(W0
 =12 000 000美元)乘以套利组合的权数x1
 =0.1和x2
 =0.075。购买这些证券所需要的资产从何处来呢?它来自于出售2 100 000美元的证券3来获得(注意x3
 W0
 =(-0.175)×12 000 000美元=-2 100 000美元)。

总而言之，这样一个套利组合对任何一个渴望高收益且不关心非因素风险的投资者是具有吸引力的。它不需要任何额外的资金，没有任何因素风险，却能带来正的预期回报率。


投资者的选择


现在，投资者可以从两个等价角度中的任何一个来估价他(她)的位置：(1)持有旧的组合和套利组合；或(2)持有一个新的组合。例如，考虑证券1的权数。在旧组合中权数为0.33而在套利组合中权数为0.10，这两个权数的和等于0.43。注意在新的组合中持有证券1的美元数额上升到5 200 000美元（=4 000 000美元+1 200 000美元）所以权数为0.43（=5 200 000美元/12 000 000美元），亦等于旧组合与套利组合的权数的和。

同样的，组合的预期回报率等于旧组合与套利组合预期回报率的和，即16.975%(=16%+0.975%)。等价的，新组合的预期回报率也可通过新组合的权数与各证券的预期回报率来计算，即16.975%=0.43×15%+0.41×21%+0.16×12%。

新组合的敏感性为1.9（=0.43×0.9+0.41×3.0+0.16×1.8)，它亦等于旧组合与套利组合敏感性的和（=1.9+0.0）。

新组合的风险又如何呢?假定旧组合的标准差为11%，套利组合的方差很小，因为它的风险的唯一来源是非因素风险。对于新组合而言，其风险来源除了非因素风险之外，还有因素风险，仅仅这一点，就使得新组合的方差与旧组合有所不同。可以得出结论，新组合的风险将大约为11%。表12—1对这些分析进行了总结。


表12—1 一个套利组合如何影响投资者的位置
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对定价的影响

买入证券1和证券2并卖出证券3的后果将是什么呢?由于每个投资者都将这样做，证券的市场价格便将受到影响，相应地，它们的预期回报率也将作出调整。具体说来，由于不断增加的买方压力，证券1和证券2的价格将上升，进而导致预期回报率下降。相反，不断增加的卖方压力导致证券3的价格下跌和预期回报率的上升。

这一点可以通过考察计算证券预期回报率的方程来看到：
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其中P0
 是证券的当前价格，[image: p1]
 是证券的预期期末价格，购买证券比如证券1和证券2将提高它的当前价格，于是导致其预期回报率
 [image: r]
 的下降。相反，出售证券如证券3将降低它的当前价格，并导致预期回报率的上升。

这种买卖行为将持续到所有套利机会明显减少或消失为止。而此时，预期回报率和敏感性将近似满足如下的线性关系：
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其中λ0
 和λ1
 为常数。当回报率是由一个因素产生时，这个方程就是套利定价理论的资产定价方程。注意这是一个直线方程，从而意味着在均衡时，预期回报率和敏感性之间存在一个线性关系。


在例子中，一个可能的均衡为λ0
 =8，λ1
 =4，从而定价方程为：

[image: 173]




这将形成证券1、证券2和证券3的如下的均衡预期回报率水平：
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从结果来看，由于买方压力的增加，证券1和证券2的预期回报率水平分别从15%和21%降到11.6%和20%。相反，卖方压力的增加导致证券3的预期回报率从12%上升到15.2%。


一个图形说明


图12—1显示了方程(12.7)给出的资产定价方程的图形。根据套利定价理论，对于一个因素敏感性和预期回报率都没有落在那条直线上的证券，其定价就是不合理的，这将给予投资者一个构造套利组合的机会，证券B就是一个例子。如果投资者以相同的金额分别买进证券B和卖出证券S，那么他(她)就构造了一个套利组合，这是如何得到的呢?


图12—1APT资产定价线
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首先，投资者通过卖出一定数量的证券S来支付买入证券B的资金，从而投资者不需要任何新投资。由于证券B和S具有相同的敏感性，因此，对证券S的卖出和对证券B的买入将构成一个对因素无敏感性的组合。最后套利组合将具有一个正的预期回报率，这是因为证券B的预期回报率将比证券S大。作为购买证券B的结果，证券B的价格将上升，进而其预期回报率将下降直到它位于APT资产定价线上为止。


APT定价方程的解释


在套利定价方程(12.7)中出现的常数λ0
 和λ1
 该如何解释呢?假设存在一个无风险资产，这样的资产具有一个为常数的预期回报率，因而其对因素无敏感性。从方程(12.7)可看出，对任何bi
 =0的资产均有[image: r]
 
i
 =λ0
 。从而对无风险资产
 ，又有
 [image: r]
 
i
 =rf
 ,这说明λ0
 =rf
 。可见,方程(12.7)的常数λ0
 值一定等于rf
 ,从而该方程可改写为:
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就λ1
 而言，可以考察一个纯因素组合，用P*
 表示，该组合对因素具有单位敏感性，意味着bp
 *
 =1.0，从而得出λ1
 的值(如果还有其他因素，可以将该组合构造为使得其对其他因素无敏感性)。由方程(12.9)可知，这样的组合具有如下的预期回报率：
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注意，这个方程可改写为：


[image: 12.102]



于是λ1
 是单位敏
 感性的组合的预期超额回报率(即高出无风险利率的那部分预期回报率)。它也被称作因素风险溢价或因素预期回报率溢酬。用δ1
 =
 [image: r]
 
p

 
*

 表示对因素有单位敏感性的组合的预期回报率
 ，方程(12.10b)可以改写为
 ：
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将方程(12.10c)的左边代入方程(12.9)，便得到套利定价理论中定价方程的第二种形式：
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在例子中，rf
 =8%，λ1
 =δ1
 -rf
 =4%，从而δ1
 =12%。这意味着对第一个因素具有单位敏感性的组合的预期回报率为12%。



对于套利定价理论中的定价方程的进一步扩展，必须考察证券回报率由多个因素生成的情形。接下来，我们将考虑双因素模型，然后扩展到k＞2个因素的情形。






双因素模型

在双因素情形中，假设F1
 和F2
 分别为预期工业产值增长率和预期通货膨胀率，每个证券具有两个敏感性bi1
 和bi2
 。于是证券的回报率由如下因素模型产生：

[image: 12.12]




考虑这样一种情况，4种证券具有如下的预期回报率和敏感性：
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此外，设想有一位投资者最初在每种证券上投资5 000 000美元(于是，初始财富W0
 为20 000 000美元)。这些证券是否定价于均衡状态?


套利组合


为回答上述问题，必须考察是否存在构造套利组合的可能性。首先一个套利组合必定具有满足下列方程的权数：

[image: 12.13]




这意味着套利组合必定不包含投资者任何额外资金负担，并且对每一个因素的敏感性为0。

注意这里有3个方程，4个未知数。由于未知数个数大于方程个数，故存在无穷多组解，通过设X1
 =0.1(一个随意选取的数)并解出其余的权数，我们可以找到一组解：X2
 =0.088，X3
 =-0.108和X4
 =-0.08。

这样得到的权数可能代表一个潜在的套利组合，接下来要做的是检查这个组合是否具有正的预期回报率。通过计算可得，该组合的预期回报率为1.41%（=0.1×15%+0.088×21%+(-0.108）×12%+(-0.08）×8%)。因而，一个套利组合被确认出来。

这个套利组合包括对证券1和证券2的购买，资金来源于对证券3和证券4的出售，结果买和卖的压力使得证券1和证券2的价格上升，证券3和证券4下降，进而，这意味着证券1和证券2的预期回报率将下降，而证券3和证券4将上升。投资者将继续创造套利组合直到均衡。这也就是说，当任意一个满足方程(12.13)、(12.14)和(12.15)的组合其预期回报率均为0时，均衡状态便达到了。这种情况发生在预期回报率与敏感性之间存在下列线性关系时：
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同方程(12.7)一样，这也是一个线性方程，只不过它现有三维变量[image: r]
 
i
 、bi1
 和bi2
 。因此方程与一个二维平面对应。


在例子中,一个可能的均衡解为λ0
 =8,λ1
 =4,λ2
 =-2,于是定价方程为:
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结果，4种证券具有如下均衡水平上的预期回报率：

[image: 12.171]




证券1和证券2的预期回报率已分别从15%和21%下降，而证券3和证券4的预期回报率已分别从12%和8%上升。由投资于套利组合所产生的买压和卖压，引起这些变化是在预料之中的。

方程(12.17)所导致的后果是，如果两种证券对第二个因素的敏感性相同，那么对第二个因素有较高敏感性的证券将具有较高的预期回报率，这是因为λ1
 ＞0。相反，由于λ2
 ＜0，如果两种证券对第一个因素的敏感性相同，那么对第二个因素具有较高敏感性的证券将具有较低的预期回报率。然而，如果两种证券对两个因素的敏感性均不同，就难以作出简单的结论。例如，虽然证券4比证券3的两个敏感性都高，但它却具有较小的预期回报率。这是因为对第一个因素较高敏感性(b41
 =2.0＞b31
 =1.8)的优势不足以抵消第二个因素较高敏感性(b42
 =3.2＞b32
 =0.7)的劣势。


对定价的影响


将单因素套利定价理论的定价方程扩展到双因素的情形并不复杂。跟前面一样，λ0
 等于无风险利率。这是因为无风险资产对任意因素都无敏感性，也就是说bi1
 和bi2
 的值均为0，从而得到λ0
 =rf
 。于是方程(12.6)一般地可写成：
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在方程(12.16)所给的例子中，rf
 =8%。

接着，考虑一个充分分散化的组合，这个组合对第一个因素具有单位敏感性，对第二个因素的敏感性为0，跟前面一样，这样一个组合称为一个纯因素组合，因为它(1)对一个因素有单位敏感性；(2)对其他任何因素都无敏感性；且(3)非因素风险为0。具体说来，它满足b1
 =1，b2
 =0。由方程(12.18)看出，该组合的预期回报率用δ1
 表示，将等于rf
 +λ1
 ，即δ1
 -rf
 =λ1
 ，方程(12.18)可改写为：
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在方程(12.16)所给的例子中，δ1
 -rf
 =4，因为rf
 =8，从而δ1
 =12。换言之，一个对预期工业产值增长率(第一个因素)有单位敏感性，而对预期通货膨胀率(第二个因素)无敏感性的组合应具有12%的预期回报率，即比无风险利率高出4%。

最后，考虑一个对第一个因素具有零敏感性，对第二个因素具有单位敏感性的组合，即对该组合有b1
 =0，b2
 =1。可从方程(12.18)得知该组合的预期回报率，用δ2
 表示，将等于rf
 +λ2
 。相应地，δ2
 -rf
 =λ2
 ，因此可将方程(12.19)改写为：
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在方程(12.16)所给出的例子中，δ2
 -rf
 =-2，因而δ2
 =6，这是因为rf
 =8。换言之，一个对预期工业产值增长率(第一个因素)无敏感性，对预期通货膨胀率(第二个因素)具有单位敏感性的组合将具有6%的预期回报率，即比无风险利率8%低2%。





多因素模型

当回报率由双因素而不是由单因素生成时，只需将套利定价理论中的定价方程(12.7)和(12.11)简单地扩展成为方程(12.16)和(12.20)以容纳增加的因素即可。现在，当回报率由多因素生成，且因素的数目K比2大，套利定价理论的定价方程将是怎样的形式?结果，定价方程只需再一次以相对简单的方式进行扩展即可。

在K个因素(F1，F2，…，FK)的情形下，每一个证券在如下的K因素模型中都将具有K个敏感性(bi1
 ，bi2
 ，…，biK
 )：
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进而，类似于方程(12.7)和(12.16)，可说明证券将由下列方程定价：

[image: 12.22]




跟以前一样，这也是一个线性方程，不同的是它现在有K+1维变量：[image: r]
 
i
 ,bi1
 ,bi2
 ,…,biK
 。


将方程(12.11)和(12.20)扩展到这里的情形也并不复杂。跟以前一样,λ0
 等于无风险利率,这是因为无风险资产对任何因素均无敏感性。每一个δj
 的值代表一个证券组合的预期回报率,该组合只对因素j有单位敏感性而对其他因素无敏感性。结果, 方程(12.11) 和(12.20)进一步扩展为下列形式:
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因此，证券的预期回报率等于无风险利率加上证券对k个因素敏感性的风险溢价。





APT与CAPM的综合

不像APT那样，CAPM没有假设回报率由因素模型生成。然而，这并不说明CAPM就与因素模型的情形不一致。实际上，可能存在这样一个情形，回报率由因素模型生成，APT的其余假设仍成立，且CAPM的所有假设也都成立，我们现在来研究这样的情形。


单因素模型


考虑一下，如果回报率由一个单因素模型生成，因素为市场组合，将会发生什么。这种情况下，δ1
 将与市场组合的预期回报率对应。bi
 将代表证券i相对于市场组合测定的贝塔。因此CAPM成立。

如果回报率由单因素模型生成，而因素不是市场组合，那又会怎样呢?现在，δ1
 对应于一个对因素有单位敏感性的组合的预期回报率。bi
 将代表证券i相对于该因素敏感性。然而如果CAPM也成立的话，那么证券i的预期回报率将既与贝塔又与敏感性相联系：
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这暗示着贝塔与敏感性必定在一定程度上相互联系，这是一种什么样的联系呢?将在下面阐述。


贝塔系数与因素敏感性


预期回报率怎样才能与贝塔和敏感性均存在线性关系呢?实际上，这是因为贝塔和敏感性将存在以下关系：
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其中Cov(F1
 ，rM
 )表示因素和市场组合之间的协方差，σ2
 M
 表示市场组合的方差。因为Cov(F1
 ，rM
 )/σ2
 M
 是一个常量，不会因为证券不同而改变，所以当方程(12.24)和(12.25)都成立时，方程(12.26)等价于是说βiM
 等于一个常数乘以bi
 。如果因素是工业产值，那么方程(12.26)说明每一个证券的贝塔等于一个常数乘以证券对工业产值的敏感性。如果工业产值和市场组合的收益率正相关的话，由于Cov(F1
 ，rM
 )为正，那么该常数也将为正。相反，如果负相关，由于Cov(F1
 ，rM
 )为负，那么该常数也为负。


因素风险溢酬


继续这一讨论，注意到如果用方程(12.26)的右边代替方程(12.24)右边的βiM
 ，则有
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将此方程与方程(12.9)比较可发现，如果套利定价理论(单因素)和资本资产定价理论的假设都成立，那有下列关系：
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套利定价理论本身并没有对因素风险溢酬的大小λ1
 说些什么。然而如果资本资产定价模型也成立，它则能为我们提供某些指导，这些指导由方程(12.28)所提供，我们前面已经证明它在同时拥有APT和CAPM的假设下成立。

设想因素与市场组合同向变化，即它与市场组合正相关，所以Cov(F1
 ，rM
 ) 为正，由于σ2
 M
 和(
 [image: RM]
 -r
 f
 )都为正,故得(12.28)右边为正,因而λ1
 为正。进而,因为λ1
 为正,由(12.9)知,bi
 的值越大,证券的预期回报率就越高。推广到一般情况,如果因素与市场组合正相关,则证券的预期回报率将是证券对该因素敏感性的正函数。



进行同样的讨论,如果因素与市场反向变化,即F1
 与
 [image: RM]
 负相关,则λ1
 为负。这意味着bi
 值越大,证券的预期回报率就越低。推广到一般情况,如果因素与市场负相关,那么证券的预期回报率将是证券对该因素的敏感性的负函数。




市场指数作为因素




如果回报率是由一个单因素模型生成的,但因素不是工业产值,而是市场指数的收益率,比如S&P500指数,那将会如何? 考虑满足如下两个条件的情形: (1)指数与市场指数完全相关;以及(2)市场指数与市场组合的方差完全相同。



首先，证券的贝塔系数将等于它的敏感性。这可以通过检查方程(12.26)来证实。在上述两个条件下，Cov(F1
 ，rM
 )=σF1
 σM
 =σ2
 M
 ，即Cov(F1
 ，rM
 )/σ2
 M
 =1，于是由方程(12.26)即可得βiM
 =bi
 。



其次，在上述两个条件下，λ1
 等于
 [image: RM]
 -rf
 。这只要再一次注意到Cov(
 (F1
 ，r M
 )/σM
 2
 =1，并使用方程(12.28)立即可得λ1
 =
 [image: RM]
 -rf
 。因为方程(12.10c)指出δ1
 -rf
 =λ1
 ,于是可得δ1
 =[image: RM]
 。可见,一个对S&P500指数收益率具有单位敏感性的组合的预期回报率与市场组合的预期回报率相等。



总而言之,如果能够找到市场组合的满足前述两个条件的替身,那么资本资产定价模型成立,且其中,市场组合的角色可由替身来取代。遗憾的是,由于市场组合是未知的,我们不能验证任何替身是否满足上面的两个条件。



多因素模型




即使回报率由多因素模型如双因素模型生成，资本资产定价模型也有可能成立。方程(12.24)和(12.25)需要扩展以说明证券i的预期回报率与它的贝塔系数和两个敏感性相联系：
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这时，方程(12.26)也能扩展以表明贝塔系数和敏感性的线性关系：
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其中，Cov(F1
 ，rM
 )与Cov(F2
 ，rM
 )分别代表第一、二个因素与市场组合回报率之间的协方差。由于Cov(F1
 ，rM
 )/σM
 2
 和Cov(F2
 ，rM
 )/σ
 
M

 
2

 均为常数，于是由方程(12.31)表明，当式(12.29)和式(12.30)都成立时，βiM
 将是bi1
 和b i2
 的函数，即证券的贝塔系数是它的两个敏感性的线性组合。对前面的例子来说，证券的贝塔系数的大小依赖于证券对预期工业产值和通货膨胀的敏感性的大小。



注意到如果将方程(12.31)的右边代入方程(12.29)的右边，则有：
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或改写为：
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将上述方程与式(12.18)比较，可得到在APT和CAPM的假设都成立的情况下，将有以下关系：
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因此，λ1
 与λ2
 的大小一方面依赖于市场溢酬(
 [image: RM]
 -rf
 ),它为一个正数,另一方面也依赖于因素与市场组合的协方差,它可正可负。从而,如果因素与市场组合正相关,则λ1
 和λ2
 将为正。然而如果某个因素与市场组合的回报率为负,则相应的λ 值将为负(就像例子中的λ2
 那样)。




因素的确定

套利定价理论还没有回答的问题是确定被定价的因素的个数以及何种因素——也就是那些具有足够大的λ正值或负值，从而在估计预期回报率时必须包含进去的因素。一开始，有几位学者对证券的回报率进行了研究，估计一般需要3~5个因素，紧接着，有许多人试图确定这些因素。比如，陈·罗尔和罗斯在一篇论文中，确定了下列的因素：

1.工业产值增长率；

2.通货膨胀率；

3.长期和短期利率的差额；

4.低级和高级债券的差别。

另一篇由伯雷、鲍梅斯特和麦克·埃罗依所写的论文中，确定了5个因素，其中有3个因素接近于上面的后3个因素。另外两个因素是社会总销售增长率和标准普尔500指数的收益率。

最后考虑所罗门公司所用的5个因素，他们用这些因素建立了他们所称的基本因素模型。其中只有一个因素，通货膨胀率与其他人的因素相同，其余的因素是：

1.国民生产总值；

2.利率；

3.石油价格变化率；

4.国防开支增长率。

综合起来看，非常有趣的是这三组因素有一些共同的特征。首先，它们包括一些总体经济活动指标(工业产值、总销售和国民生产总值)。其次，它们包括通货膨胀。第三，它们包括一些类型的利率因素(或差额或利率本身)。之所以如此，是因为考虑到这样一个事实，证券的价格被视为等于未来红利的贴现值，通过因素将这种直觉得以实现。未来红利将与总体经济活动相联系，而用来计算现值的贴现率将与通货膨胀和利率相关。
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第13章 税收和通货膨胀

我们不应认为税收和通货膨胀是十恶不赦的，二者实际上都给一些个人带来利益。这些利益可能要超过其他人为此而不得不承担的代价。不管利益是否超过代价，税收和通货膨胀对投资决策和投资结果都有明显的影响。这一章从投资者角度对税收和通货膨胀的一些较重要的方面作一讨论。

在上市证券的定价中，联邦和州的税法扮演了主要角色。这是因为投资者关心的是税后回报率，而不是税前回报率。相应地，投资者应在作出投资决策之前明确适用于他(她)的税率。对一个给定的投资者，并不是针对所有证券的税率都相同：由州或市政府发行的免税证券，税率可以低到0%，而联邦和州都课税的公司债券，税率可以高到40%。在明确了所适用的税率后，投资者可估计证券的预期税后回报率和风险。在此基础上，就可以作出明智的投资决策。





美国的税收

美国的许多具体税率及条款是由1986年的《税收改革法案》所制定的，且经1992年和1993年的多项预算协调法案所修改，每年都有一些变化。当然，在我们准备交税或考虑主要的投资决策时，我们应该依据当前的条款。这里给出的材料可视为美国当前税收(主要是联邦政府)的广泛代表。

一般而言，对投资决策最重要的税收是个人和公司所得税。我们将讨论其中的重要部分并考察它们是如何影响证券定价的。


公司所得税


在美国和大部分其他国家，存在着三种形式的工商组织——公司、合伙企业和独资企业。虽然多数企业是以合伙形式或独资形式组织的，但就所拥有的资产价值而言，公司形式的组织是最大的。从法律上讲，一个公司被视为一个独立的实体，而合伙企业或独资企业则被视为其所有者的延伸。对合伙企业和独资企业的收入征税主要通过征收其所有者的个人所得税来实现的。公司的收入可能会被征收两次税——一次是在公司收入产生时，被征收公司所得税，第二次是在收入作为红利分发给公司证券的持有者后，被征收个人所得税。


公司所得税税率


1993年以前，公司所得税从某些方面来看相对简单，只有一些基本税率。到1993年，有了八个基本税率，这一点就变得复杂起来。各级税率及其适用的年收入水平如下：

1.15%的税率适用于第一个50 000美元；

2.25%的税率适用于下一个25 000美元；

3.34%的税率适用于下一个25 000美元；

4.39%的税率适用于下一个235 000美元；

5.34%的税率适用于下一个9 665 000美元；

6.35%的税率适用于下一个5 000 000美元；

7.38%的税率适用于下一个3 333 333美元；

8.35%的税率适用于所有进一步的收入。

图13—1画出了公司的边际税率和平均税率，一个公司的边际税率就是对于多增1美元的收入所应支付的税率。例如，一个公司赚取了85 000美元，那么应支付的公司所得税为17 150美元：

0.15×50 000美元=7 500美元

0.25×25 000美元=6 250美元

0.34×10 000美元=3 400美元

所得税总额=17 150美元

对于该公司，边际税率为34%，因为收入增加的1美元，将以此税率征税。换句话说，如果该公司收入是85 001美元而不是85 000美元，则它的税额应为17 150.34美元而不再是17 150美元。于是多出的税额0.34美元（=17 150.34美元-17 150美元）便是收入中所增加的1美元的结果。

平均税率等于所付的总税额除以应税的总收入。对上面的例子，平均税率为20.18%（=17 150美元/85 000美元），也就是说，这家公司总收入的20.18%将以公司所得税的形式被政府拿走。在图13—1中可以看到，平均税率在三个地方与边际税率恰好相等：(1)收入低于50000美元时，税率等于15%；(2)收入在335 000美元和10 000 000美元之间时，税率等于34%；(3)收入高于18 333 333美元时税率为35%。


图13—1 1993年公司边际税率和平均税率
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平均税率测定税收的总影响，但多数投资决策与边际税率更密切相关。例如一家公司正考虑一项投资将使其年收入从85 000美元提高到90 000美元，收入的税后增加部分应该为3 300美元（=(1-0.34)×5 000美元），而不是3 991美元（=(1-0.2018)×5 000美元）。


公司的红利、利息收入及资本收入


当计算公司的所得税时，国会已允许公司将获得的红利收入的80%排除在征税范围以外。当一家公司的收入处于税率为35%的范围时，它进一步获得的1美元红利的有效税率将等于7%（=(1-0.80)×0.35）。关于红利的这一特殊条款的使用，目的是为了避免对收入的三重征税。设想一下如果不排除这80%，红利收入是如何被征税的。公司A的收入被征税后将作为红利分配给股东，某一股东公司B的收入同样要支付所得税，而公司B的收入中包括从A公司分得的红利，因而公司B也为这一部分红利支付所得税，继而公司B的股东又要为从B处收到的红利支付所得税，于是A所赚的1美元被征收三次税——对A征收一次，接着对B征收一次，然后再对B的股东征收一次。当排除80%而征税时，A所赚的一美元从实际结果来看，仅仅被征收两次多一点。


债券与优先股


一个公司投资者购买债券获得的利息收入没有任何扣除，而是简单地加到收入中，并按正常比率征税。这意味着债券的利息的最高有效税率可达35%，它比普通股和优先股红利的7%的有效税率要高得多。这种不同的税收待遇必然对公司投资者和个人投资者愿意为证券支付的相对价格产生影响，因为他们关心的是相对税后收入。

表13—1给出了一个优先股的例子，表中列出了边际税率为35%的公司投资者和一个边际税率为28%的个人投资者的税前和税后收入。注意尽管优先股的风险比债券大，税前收益却比债券低。该表表明，个人投资者选择购买债券较好，因为它的税后收益率为5.76%，比优先股的税后收益率5.04%要高(仔细考虑可知，对个人投资者而言，这一点对任何边际税率都成立，因为个人投资者获得的红利和利息收入是同等地被征税的)。然而公司投资者则选择购买优先股较好，因为其税后收益率为6.51%，高于债券的税后收益率5.20%。


表13—1 优先股与公司债券的收入的比较
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a.假设公司收入边际税率为35%；

b.假设个人收入边际税率为28%。


免税机构


许多机构能被全部或部分地免除联邦所得税。非营利的宗教、慈善或教育基金会具有这一资格。对于这一类基金，只对其净投资收入征很少量的税(1993年为2%)。此外，这些基金将支付年底以前根据收据所收到的全部收入或其资产的一个最低百分比(1993年为5%)，二者中较高者。否则，两者的差额将被没收。

投资公司，通常称为互助基金，如果满足一定的条件，就可以被允许选择在税收上作为规范的投资公司对待。比如，投资公司的资金必须主要投资于证券上，而不应过分注重其他任何东西。于是它的收入来自于投资所获红利和利息以及以高于买入价出售而实现的价值升值所带来的资本收益。一个规范的投资公司仅为其没有分发给股东的收入和资本收益支付所得税。这种税收待遇的结果是，这些公司将几乎全部收入和资本收益分发给股东，如此，它们几乎可以不付税。

雇员养老金、利润分享、股票红利等计划也可以符合税收豁免条件。这样一个计划可能将其资产，通常为证券，委托给一个委托人(比如一家银行)。这个受托人收到新的资金，收取一定的费用，进而管理该计划所拥有的投资。如果计划符合一定的条件(也就是满足一定的法规要求)，受托人不需要为收入和资本收益付税。

另一个被免除税收的实体的例子是个人信托。这里，资金是由一个人或一些人，以一个受托人作为信托中介，提供给其他一个或一些人受益。一些信托由遗嘱产生，另一些信托则由活着的人之间的合同产生。不论其来源，信托一般仅为其没有分发给指定受益者的收入付税。

投资公司、养老金和个人信托赚取的收入和资本收益并不是永远都不付税。支付给投资公司股东、养老金和个人信托的受益者的款项符合征收个人所得税的法规。税收豁免仅仅适用于在前一阶段应征收的税项。


个人所得税


尽管公司所得税是投资活动中的一个重要特点，但它对大多数个人的影响是间接的。个人所得税就不一样了。从经济上和情感上来说，几乎没有投资者能够避免在细节上与它打交道。有关它的条款对投资行为有着重要的和直接的影响。


个人税率


个人所得必须付税，其中个人所得定义为“流入纳税人的所有财富，而不仅仅是资本收益。它包括任何来源的收入和利润，包括资本资产的出售或其他处理所得。”某些项目被排除在收入的定义之外；还有一些则在计算应付税款时被扣除。而资本收益和损失则归于一个特殊的程序，这将在下一节中阐述。对投资者有着特别的重要性的减免将在本节和下一节中阐述。

从总收入中减去某些被允许从中扣除的部分(如，业务费用、支付养老金的款项)得到一个调整的总收入。这个扣除了少量个人花费的量就是应税收入，它是计算税负的基础。由此计算的税负必须支付，除非纳税人能够申请税收信用，税收信用可直接从纳税额中扣除从而得到一个最终上交政府的付款额。

尽管1986年的《税收改革法案》(于1990年和1993年进行了修改)以简化为目的带来了全面的变化，许多人还是认为美国的个人所得税没有那么简单。当前，有4个不同的税率在起作用，运用哪一个税率取决于特定的投资者是单身，已婚并与配偶共同计算收入，已婚但单独计算收入，还是一家之长。表13—2给出了于1993年实行的适用于头两种类型纳税人的税率(注意在这里或其他地方列出的数字已按通货膨胀进行调整，因此会随时间而改变)。图13—2(a)和图13—2(b)绘出了相应的税率图。为了比较，同时在图13—3中给出了1913年的联邦的个人税率表，该税率表是美国第一个税率表，相对来讲，其简单性是十分明显的，从而充分体现了现在个人所得税设置的复杂性。


表13—2                     1993年个人收入税率                                    
 单位：美元
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在图13—2(a)和(b)中，上面的一条线表示边际税率，这在讨论公司所得税时曾下过定义。这里有相似的定义：边际税率是个人对应税收入增加的1美元时所支付的税率。尽管这一比率在一些收入区间内是常数，但随着纳税人应征税收入跃上一个新的台阶，这个比率会相应增加。对于单身和已婚并共同计算收入的人，当收入超过250 000美元时，税率最高达39.6%。然而，有意思的是，图13—3显示的1913年的最高边际税率为6%，它适用于任何个人收入超过500 000美元者。





图13—2    边际税率和平均个人税率
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图13—2的(a)和(b)中，较低的那条线表示平均税率，在前面对公司所得税下过定义，这里有相似的定义：平均税率是应付税额与总的应税收入的比率，它通常小于边际税率。尽管对于所有高于与最低税率15%对应的收入水平的收入，其平均税率低于边际税率，但当收入非常高时，平均税率将非常接近最高边际税率39.6%。

在前面曾提到，对于公司而言，进行某些投资决策时，边际税率往往比平均税率更有用。这一点同样适用于个人或已婚夫妇。例如，一对已婚夫妇，他们的应征税收入为80 000美元，他们正在考虑评估一个投资机会，预期可使他们的应税收入增加3 000美元。应征税收入增长导致税收增加840美元(=3 000美元×0.28)，从而净增长的可使用收入2 160美元(=3 000美元-840美元)。对这个特殊的例子，计算很简单，因为应征税收入的变化使纳税人仍处于同一税率水平上，于是新增收入的28%作为税收上交，留下72%归自己使用。在收入增加之前和之后，平均税率对这对夫妇是否投资毫无影响。

当一项投资使得收入上升到另一较高的税率水平上时，计算相对复杂一些。例如，假设所考虑的投资机会将使投资者收入增加20 000美元。这一应税收入的增加将导致税额增加5 925.50美元（=0.28×9 150美元+0.31×10 850美元)，使得可使用收入净增加14 074.50美元（=20 000美元-5 925.50美元），于是新增收入的29.63%（=5 925.50美元/20 000美元）将作为税收上交，它比上个例子中的28%要大。跟前面一样，平均税率与这对夫妇进行的决策毫无关系。


免税债券


具有大额应税收入的投资者主要考虑获得免税收入的可能性。最简单的办法就是购买免税债券。这样的证券之所以存在是因为联邦制的思想，联邦制认为联邦政府不应对州和市征税，也不应对它们的债券产生的收入征税。尽管法律基础比较复杂，但事实很简单。在计算应交多少联邦税款时，由州、市以及它们的机构发行的债券的利息收入不计入应征税收入中，这对于高收入水平的纳税人，其好处是明显的。

再一次考虑上一例子中的夫妇。假设将同一投资成本，投资于公司债券，他能每年获得20 000美元的应税收入增加，而如果投资于免税债券，他每年可获得16 000美元的免税收入增加。前面已经说明，在应征税收入增加20 000美元时，有效税率为29.62%，留下70.38%，即14 074.50美元可供使用。但16 000美元的免税收入全部可归自己使用，虽然后者是一个较好的投资机会。

毫不奇怪，免税债券提供一个比负税债券较低的税前利率，这一关系实际上并不是秘密。于是免税债券对于拥有较低边际税率的投资者并不具有吸引力。比如，如果前面那对夫妇边际税率为15%而不是29.62%，那么他们宁愿选择公司债券。因为公司债券提供的税后收益将为17 000美元（=20 000美元×(1-0.15)），这比免税债券的收入16 000美元要大。

如果具有29.62%的边际税率的夫妇觉得免税债券更具有吸引力，而具有15%的边际税率的夫妇觉得公司债券更具有吸引力，那么介于这两个边际税率之间应存在一种边际税率，使得处于这一税率水平的夫妇觉得两种类型的债券没有任何区别。比如，在前述的例子中，如果那对夫妇具有20%的边际税率，那么他们会认为这两种债券没有什么区别，因为两者都提供16 000美元的税后收益。然而，当前不存在20%的边际税率，不过，由此可见，大于20%即靠近高税率(28%)的夫妇会愿意选择免税债券；小于20%即靠近低税率(15%)的夫妇会愿意选择公司债券(除非从债券投资所获得的新增收入足够多而将他们归入28%的税率水平)。

20%的边际税率可通过解如下方程中t的解来得到：

      20 000美元×(1-t)=16 000美元

更一般地，使投资者对负税和免税投资无差别对待的边际税率可通过解如下方程中的t来得到：

     负税债券收入×(1-t)=免税债券收入                                                 (13.1a)

或者：

     1-t=免税债券收入/负税债券收入                                                  (13.1b)

即：

     t=1-免税债券收入/负税债券收入                                                  (13.1c)

图13—3显示了各时期一组由市政府发行的负税债券与一组由公用事业发行的免税债券的到期收益的比值，由此，我们可以看到，免税债券对于边际税率介于20%(当债券收益比率为80%时)和40%(当债券收益比率为60%时)之间的投资者能够与负税债券抗衡。对那些足够富裕，须考虑投资带来的收益可能将其带入一个更高税率水平的投资者，免税债券值得好好地考虑，而并不富裕的投资者也许觉得它们毫无吸引力。


资本收益与损失


个人所得税法中关于处理资本收益和损失的条款对投资者的行为有巨大影响。在这里，只能描述一下这些条款中的基本要素。对细节的完全理解所需要的努力足够使许多律师、税务会计人员和投资顾问们忙个不停。

资本资产市场价值的变化将与税收毫无关系，除非通过出售或交易使其实现资本收益(或损失)。如果一种以50美元购买的证券在一年里升值到100美元，对这个未实现的资本收益没有任何税。但是如果它在购买两年后以120美元被出售，这个70美元的差额在出售时便被宣布为资本收益，而必须按照所适用的税率被征税。


图13—3  主要长期市政债券对Aa长期公共事业债券收益的比率，1970—1990年
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这条规定对股东来说使得每年年终成为一个十分有意义的日子。他们在新的税收年度开始之前是否愿意实现资本收益或损失取决于他们自身的状况。例如，考虑一个纳税人，他(她)在本年度早些时候以每股50美元的价格卖出1 000股3年前以每股20美元的价格购进的股票A。这位投资者于是拥有一个资本收益30 000美元（=1 000×(50美元-20美元)），如果什么措施也不采取的话，他将为这份收益付税。然而，如果现在是12月份，该投资者还拥有1 000股股票B，现在卖出价为每股65美元，由于该投资者是在四年前以每股95美元的价格购入的，因而他对B的投资具有未实现的损失30 000美元（=1 000×(65美元-95美元)）。由于投资者认为股票B在近期将反弹，所以愿意继续持有它。我们的第一个感觉似乎是投资者应在12月31日售出B并在元月1日购回，这样就建立了一个B的30 000美元资本损失以抵消投资者在A上的资本收益。这将取消掉A上的资本收益的税负。同时他(她)在实质上仍维持了他(她)在B上的位置。可是，在这样一个税负交换中，同种股票并不允许同时买卖。因为税法规定不允许通过“洗售”来导致损失扣除。“洗售”是指卖出一种证券同时在30天内买进一种“实质相同”的证券。

经纪公司通常发布相似证券的清单，以提供给那些因为税负原因而想出售特定证券的投资者。投资者通过出售某种证券同时购进相匹配的证券，可能可以继续维持具有相同投资特性的组合。在上一例子中，经纪人可能会以股票B和C相匹配。这两种股票发行者不同，但也许是同一行业，并且按经纪人的看法，将在来年有相似的反弹，相应地，投资者也许会卖出B并买进C。

年底出于税收上的考虑而买卖相当普遍。这时，在这一年中，有重大价格变化的证券倾向于拥有较大的交易量。这是因为投资者会出售它们以实现收益或损失。如果购买者认识到出售者的动机是因为税负而不是一些不可知的坏消息影响的话，这样的“卖压”不会严重压低该股票的价格。

资本收益和损失无疑是指那些在资本资产上所实现的东西。然而法律上定义的资本资产相当狭窄。资本资产包括各种类型的财产，但那些与纳税人的业务有关的持有物(例如，库存)除外。纳税人业务中不可分割部分的财产的收益和损失被认为是正常收入。某人私宅出售所获得的收益被认为是资本收益，但按税法中的特殊条款，只用于租给他人的财产所获得的收益可看成是正常收入。按比例以明确的折扣发行的固定收入证券(例如，90天的国库券)也可当作收入，因为它更像利息，而不是资本收益。

当一个资产在卖出或交换时，实现的资本收益和损失是获得的价值与资产基价之间的差额。如果一个资产全部由购买得来，它的基价就等于这个资产的实际花费。如果一个资产是作为礼物接收到或继承得到，这个接收到的资产的基价可以是捐赠资产的调整基价或接收时的价值，这取决于两者与出售时的价值之间的关系。收益和损失被分为长期和短期，如果资产持有期为一年或少于一年，属于短期；如果资产持有期超过一年，就属于长期。

当持有某一资产时，也许会对该资产进行改进，这些花费应加入到基价中去。另一方面，资本的任何收益必须从基价中扣除，就像必须折旧一样。基价需要作出调整以考虑这些变化。这样考虑可能变得相当复杂。例如，一个投资者以每股40美元的价格购买了100股，接着又在每股50美元的价位上购买了100股，后来他(她)在60美元的价位上售出100股，实现的资本收益是多少呢?如果两批股票是区别开的，并且只有成本较高的那一批股票被卖出，那么收益是每股10美元，这是我们最愿意看到的选择，因为它使得当前的税负开支最少，然而如果不可能对两批股票加以区分，法律要求按先进先出(FIFO)的原则对待，这将使得基价定为每股40美元，并且收益为每股20美元。

控制资本收益和损失实现的能力有许多明显的益处。最重要的一点是，税收能在最佳时机进行支付。一个突出的例子就是围绕退休时间的资本收益的实现问题。临退休前一般都是纳税者收入相对较高的时期，进而也意味着纳税者的边际税率相对较高。退休后，纳税者的收入进而边际税率，通常都有明显的下降。相应地，临退休的纳税人将其资本收益的实现推迟到退休后，一般是有利的。

对资本收益进行税收处理时，首先是将短期资本收益或损失汇总以得出一个短期净资本收益或损失。类似地，再将所有长期资本收益或损失汇总得出一个长期净资本收益或损失。最后所有收益和损失汇总得出一个净资本收益或损失。完成这些计算以后，纳税人按如下分类进行纳税：

1.总净资本收益来自于短期净资本收益大于长期净资本损失。

税：总收益按普通收入征税。

2.总净资本收益来自于短期净资本损失小于长期净资本收益。

税：总收益按普通收入征税，最高税率28%。

3.总净资本收益来自于短期净资本收益和长期净资本收益。

税：短期净资本收益和长期净资本收益均按普通收入征税，但长期净资本收益的最高税率为28%。

4.总净资本损失归因于(a)短期净资本损失和长期净资本损失，或(b)短期净资本损失大于长期净资本收益，或(c)短期净资本收益小于长期净资本损失。

税：在上述任何一种情况下，如果总损失小于或等于3 000美元，全部损失可从纳税者的普通收入中扣除。任何超过3 000美元的部分可以在未来年份的普通收入中扣除或在资本收益中抵消。

作为一个例子，假设史密斯先生和夫人有应税收入300 000美元，其中包含40 000美元的总净资本收益。首先注意到表13—2中，他们的边际税率为39.6%，似乎就可以计算出他们付税额了，然而由于39.6%的边际税率超过了28%，如果他们至少有40 000美元的长期净资本收益，那么我们就需要使用28%这个资本收益的最高税率来计算付税额。这要分三种情形进行考虑。

在情形一中，40 000美元由一个短期净资本收益和一个长期净资本损失加总得到(例如，分别为60 000美元和20 000美元)，这样导致300 000美元全部作为普通收入对待。因此，最后的税额为95 329美元（=75 529美元+0.396×(300 000美元-250 000美元)），这里，净资本收益实际上是以39.6%的税率付税的。所以这对夫妇没能利用较低的资本收益税率28%。

在情形二中，40 000美元由一个短期净资本损失和一个长期净资本收益加总而得(例如，分别为10 000美元和50 000美元)。注意到从表13.2中，在总净资本收益以前的应征税收入为260 000美元(=300 000美元-40 000美元)，相应的税额为79489美元（=75 529美元+0.396×(２６０ 000美元-250 000美元)），总净资本收益将依据28%的税率计算出付税额为11 200美元（=0.28×40 000美元）。因此，史密斯一家的总税额为90 689美元（=79 489美元+11 200美元）。

在情形三中，40 000美元由一个短期净资本收益和一个长期净资本收益加总而得(例如，各为20 000美元)。这样的话，史密斯一家在长期净资本收益以前的应征税收入为280 000美元（=300 000美元-20 000美元），相应的税额为87 409美元（=75 529美元+0.396×(280 000美元-250 000美元)）。长期净资本收益使用28%的税率，计算得其税额为5 600美元（=0.28×20 000美元）。于是，史密斯一家的总付税额为93 009美元（=87 409美元+5 600美元）。

综上，史密斯一家的税额在上述三种情形下各不相同，其金额依据总净资本收益是如何得出的而分别等于95 329美元，或90 689美元，或93 009美元。从史密斯家的角度来看，最好的情形是资本收益全部为长期净资本收益(这时税额最小，为90 689美元)，而最坏的情形是资本收益全部为短期净资本收益(这时税额最大，为95 329美元)。


州所得税


大多数州跟联邦政府一样，征收个人所得税。州税虽然较低，但也是累进的。这些税收的影响不像它初次出现的那么大，因为付给州政府的所得税可以在计算联邦所得税之前从收入中扣除。例如，考虑一个投资者，他(她)的州和联邦所得税税率分别为10%和31%。假设在此例中，联邦所得税不能在计算州税时扣除。一个新增的100美元收入将付10美元的州税，而留下来的90美元，需要支付联邦税，税额为27.90美元，综合起来，将征走37.90美元的所得税，于是实际有效的联合边际税率为37.9%。更一般地：

             联合边际税率=s+(1-s)f                                           (13.2)

其中s和f分别表示州和联邦的边际税率。

如果州允许纳税人在计算应税收入时可以扣除支付联邦的税额，情况会变得复杂一些。这时，存在交叉扣除，因为在计算联邦税时扣除州税，而计算州税时又扣除联邦税。仍用上一例子来说明，7.12美元（=100美元×（0.1-0.1×0.31)/（1-0.1×0.31)）将用于支付州所得税，而28.79美元（=100美元×（0.31-0.1×0.31)/（1-0.1×0.31)）将用于支付联邦所得税，联合起来的总支付为35.91美元，于是实际有效的联合边际税率为35.91%。更一般地，为每新增1美元所支付的州税为（s-s×f)/（1-s×f)，而相应的联邦税为（f-s×f)/（1-s×f)，因此：
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州税的另一个有趣的特点是，由州内某市发行的债券的利息收入可以免除所得税。一些州将这种免除延伸到在该州内注册的某些公司的红利。进一步，那些征收个人所得税的城市也会对它们发行的市政债券的利息收入进行免税，购买这样的债券的居民于是可以免除三个层次的税收——联邦、州和地方。


税前投资


税法中还有一些特点是所有投资者都应加以考虑的。具体地说，投资者应该利用一切可能的机会将其资金在税前进行投资，并且，尽可能使得在初始投资上赚取的收入可以无税收地增长。如果不能完全做到这两者，那么也应该争取实现后者——赚取的收入可以无税收地增长。

我们以两个例子来说明这一点。首先，税法中允许个体业主留出多达个人年收入的25%的部分，但最高不超过30 000美元，在税前加入一个我们所知道的被称为Keogh的计划(也就是H .R.10计划)。这些资金可以根据投资者的意愿来进行投资，并在投资者达到59.5岁后可以取出(但必须在70.5岁前取完，如果未在59.5岁到70.5岁之间取出的话，将会受到处罚)。Keogh计划的一个重要特点是，最初投资额和投资的收入在资金从计划中取出之前都不需要付税，在取出时，资金按普通收入纳税。因此，投资者可以通过将初始投资和投资收入的税负推迟到一个较后的日期支付来获得好处。

第二个例子是我们所知道的个人退休金账户，或称IRA，任何人都可以建立这个账户。根据税法，任何雇员都可以在每年向IRA存入最多不超过2 000美元的资金。因此，一对已婚夫妇，夫妻俩都工作的话，就可以存入4 000美元；如果配偶双方只有一方工作，可存入2 250美元。尽管存入IRA的资金是税后收入(除特殊情况外)，但其投资收入的增加可直到取出时才纳税。

考虑一个投资者，他准备在20年债券上共投资2 000美元，他现在处于31%的边际税率水平上，并预期在其余生将维持在这一水平上。债券当前的收益率为10%，并预期在以后将无限期地维持这一收益率。如果投资者在Keogh计划中存入2 000美元，并用它购买债券，那么在20年末，其价值为13 455美元（=2 000美元×(1.10)20
 ），假设钱在那时取出，投资者得到的税后金额为9 284美元（=13 455美元×(1-0.31)）。

另一种可能是，投资者投资于IRA，并用它购买债券。这时，2 000美元必须首先支付620美元（=2 000美元×0.31）的税款，将剩下的1 380美元（=2 000美元-620美元）存入IRA，并在20年末达9 284美元（=1 380美元×(1.10)20
 ），假设钱在此时取出，投资者将得到的税后资金为6 834美元（=1 380美元+(9 284美元-1 380美元)×(1-0.31)）。

作为一个比较，考虑投资者如果既不加入Keogh计划，也不加入IRA，而是直接投资于债券，将会如何。这意味着仅有1 380美元可用于投资，并且每年投资者只能从该项投资中赚取6.9%（=10%×(1-0.31)）。因此20年后，投资获得的税后资金为5 241美元（=1 380美元×1.06920
 )。

综合上面的结果，三种不同方案的税后金额分别为：

              Keogh计划：          9 284美元

              IRA：                6 834美元

              直接进行投资         5 241美元

我们注意到，Keogh计划和IRA分别要比直接进行投资为投资者多提供约77%和30%的税后金额。换一种方式来看，为了获得与收益率为10%的Keogh计划相同的税后金额，直接投资必须具有14.5%的税前收益率。类似地，为了提供与IRA相同的税后金额，直接投资必须具有12%的税前收益率。毫不奇怪，一本通行的投资方面的书总是劝告读者，“获得额外投资收益的最好办法是合法地避税”。





美国的通货膨胀

这是一个讲述当今时代的瑞普·范·温克尔的故事。他在2050年醒过来就立即给他的经纪人打电话(幸运的是，那时的付费电话允许3分钟的免费)，他首先询问他曾指示经纪人购买短期国库券，并不断进行再投资的10 000美元现在如何了。经纪人告诉他，由于高利率和复利的作用，他最初的10 000美元投资现在已价值100万美元。范·温克尔惊呆了。他继而询问他的股票，当他睡去时，其价值也约为10 000美元。经纪人告诉他一个更令人惊喜的消息：它们现在价值约为250万美元。“简而言之，范·温克尔先生，”经纪人说，“你现在已3.5倍于百万富翁了。”这时，接线员插话：“您的3分钟已到，请交100美元以增加3分钟。”虽然这明显是一个夸张了的事实，但毫无疑问，对投资者而言，通货膨胀是一个主要的值得关注的因素。总的来说，人们害怕显著的通货膨胀，特别是当它不可预料时。

这一节将从描述如何对通货膨胀进行测定入手，接着讨论通货膨胀的利与弊以及在通货膨胀时谁受益而谁又受损。


测定通货膨胀


对于美国现有的商品和服务而言，还没有一种完全令人满意的方法来概括一给定时期内它们的价格变化。尽管如此，联邦政府总企图做到这一点，在各个时期测量一组主要商品(“一揽子商品”)的价格。由这个有代表性的商品组合计算出的总的价格水平被称为生活费用指数。在一个给定时期里指数的百分比变化便可视为这一段时期开始到结束的通货膨胀(或通货紧缩)的测度。

这个对通货膨胀的测度是否与某个个人相关，取决于该个人所购买的物品与构造指数的那一个商品组合是否相似。即使某人发现那个商品组合最初是适合他(她)的，这个商品组合的价格上升比率也极有可能夸大了他(她)的实际生活费用的增加。这有两个原因。首先，商品组合中商品质量的提高极少得到足够的考虑，这意味着，一个商品期末价格与期初价格不可比，因为商品已经不同了。例如，一辆新丰田车的标价比上年相似型号的车提高5%，但是新丰田车比旧型丰田车的轮胎更好。因此，如果得出结论，这一型号的车一年中价格上涨5%，那是不准确的。

其次，也许更为重要的是，随着价格的变化，极少或没有不对商品组合作出调整的。理性的消费者能随着价格的变化，用相对便宜的商品替代相对昂贵的商品，这样可以降低维持相同生活水平所需的费用。比如，如果牛肉在给定的一年里上涨20%，而鸡肉价格在同一年里只涨10%，那么消费者可能会开始多吃鸡肉而少吃牛肉。在商品组合中没有记录这些变化，从而导致对通货膨胀的夸大。尽管有这两个缺点，生活费用指数至少提供了价格变化的一个粗略估计。


价格指数


大多数政府计算一些不同的价格指数，以便为分析提供更多的选择。尽管如此，许多人还是倾向于关注某一种指数，用它作为价格水平的指示器。在美国，消费价格指数(CPI)通常充当这一角色。尽管政府主管部门曾作过一些尝试，以阻止这一指数的过分广泛的使用。由于其重要性，用于构造CPI的市场商品篮子的构成不时进行改变以提供一个更具代表性的篮子，而且，收集和鉴别有关数据的过程也定期进行改进。当前，它由美国商业部劳工统计局每月进行计算。

在第1章中，表1—1提供了一些美国历史上通货膨胀的状况。它显示了从1926年到1993年期间的CPI的年增长率。为了便于说明，这些比率绘在图13—4(a)中。从图中可以看到，CPI 从1926年到1993年期间并不是以常数增长。在1926年到1933年主要表现为通货紧缩之后，物价几乎每年都在上涨。总的来看，存在4个不同的通货膨胀子时期：1934年至1952年为温和的(但明显参差不齐)通货膨胀，1953年至1965年间为可忽略的通货膨胀，以及1966年至1981年相当快的通货膨胀(但也有些不平坦)，随后是1982年至1993年的再一次温和的通货膨胀。


图13—4 1926—1993年无违约风险投资的名义收益与实际收益，



投资期限为12个月，12月到期
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表13—3显示了CPI在各个子时期的平均年增长率，这是通过大家所熟知的几何平均计算的CPI增长率。这个增长率，用于整个子时期并结合期初指数值时，就可以导出期末指数。例如，CPI在1965年底为95.5，在1981年底为281.5(这里CPI作了调整使得1967年为100)，于是几何平均增长率为7.0%。这是因为，将95.5按此比率进行复利计算，16年后值为281.5：

          281.5=95.5×(1+0.70)16



表13—3 美国消费价格指数增长率
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一般地，这个几何平均(g)可通过解如下方程中的g来得到：

        Ce
 =Cb
 (1+g)y 
                                                 (13.4)

由此导出

       [image: 13.5]


其中y代表年数，Ce
 和Cb
 分别代表CPI的期末值和期初值。





名义收益率和实际收益率

现代经济通过使用货币——一个普遍认同的媒介，赢得了其效率。在物物交换的经济中，人们会用谷子交换将在一年以后交货的立体声音响，而在现代社会中，人们便不会这样做，他们会用谷子去换取货币，然后，通过投资用这笔“当前”货币去换取“远期”货币，随后，“远期”货币可用于购买立体声音响。人们用“当前”货币换取“远期”货币的比率取决于他们所作的投资的回报，这个比率就是众所周知的名义收益率(也叫名义比率)。


实际收益率的费雪(Fisher)模型


在价格变化时期，一项投资的名义收益率可能是投资者所获实际收益率(也叫实际比率)的一个很不正确的指标。这是因为，投资期间的通货膨胀会使购买力下降，而投资所获收入有一部分要用于弥补投资者所失去的购买力。结果，需要对名义收益率进行一些调整以去掉通货膨胀的影响，从而确定实际收益率。CPI通常可用于实现这一目的。

例如，假设在某年初CPI处于121水平上，并在年底处于124水平上。这意味着，在年底需花费124美元购买市场上的CPI的一揽子商品，在年初只需花121美元就能买到。假设该年度的名义收益率为8%，在年初投资121美元的投资者在年底将拥有121美元×1.08=130.68美元。此时，投资者可以比年初多购买(130.68美元/124美元)-1=0.053 9=5.39%的一揽子商品。于是，这项投资的实际收益率为5.39%。

这些计算可以总结为如下公式：

           C0
 ×(1+NR)/C1
 -1=RR                                              (13.6)

其中：C0
 =年初的CPI；


      C1
 =年末的CPI；

      NR=该年度的名义收益率；

      RR=该年度的实际收益率。

另一方面，人们可能会注意到，CPI从121增长到124，可解释为通货膨胀率为124/121-1=0.024 8，即2.48%。将这一通货膨胀率记为IR，实际收益率可由如下公式，即所谓的费雪模型来计算：

           (1+NR)/(1+IR)-1=RR                                               (13.7)

在上述例子中，RR=1.08/1.024 8-1=0.053 9，即5.39%。

为了对费雪模型进行更快地计算，我们可通过简单地从名义收益率中减去通货膨胀率来估计实际收益率。

          NR-IR≌RR                                                       (13.8)

这里≌表示“近似等于”。在此例中，这个“快捷算法”得到的实际收益率的估计为：0.08-0.024 8=0.055 2，即5.52%。可见，使用该方法导致的误差为0.055 2-0.053 9=0.001 3，即0.13%。


投资者预期的影响


投资者对通货膨胀的最简单的见解是，他们关心的是实际收益率，而不是名义收益率，可用一个合适的价格指数来刻画这种差异。对于未来，投资者并不知道通货膨胀率是多少，也不知道一项投资的名义收益率是多少。然而，投资者对两个数字都有一个预期，分别用EIR (预期通货膨胀率)和ENR(预期名义收益率)来表示。于是费雪模型表明ERR(一项投资的预期实际收益率)大约等于：

          ERR≌ENR-EIR                                                    (13.9)

如果一种证券提供一个给定的预期实际收益率，那么预期的名义收益率必然比相应持有期的预期通货膨胀率大。这可通过方程(13.9)的变形来看出：

          ENR≌ERR+EIR                                                    (13.10)

比如，如果预期通货膨胀率为4%，一个给定的证券预期提供的实际收益率为6%，那么该证券在市场中必定价为使得预期名义收益率为10%。进而，如果预期的实际收益率不变，而预期通货膨胀率从4%上升1%到达5%，将导致预期名义收益率从10%上升1%到达11%。总之，如果投资者关心的是实际收益率，那么证券在市场中的定价就会使得其名义收益率中包含通货膨胀率。





利率和通货膨胀

在一个给定投资的持有期初，无违约风险证券的名义利率应该包括所考虑时期预期的实际收益率和通货膨胀率。在期末，实际得到的实际收益率将等于名义收益率与实际发生的通货膨胀率之差。仅当实际的通货膨胀率等于预期的通货膨胀率时，实际收益率才等于预期的实际收益率。

前面曾提到，图13—4(a)显示了各年度的通货膨胀率，这是由1926年到1993年的68年间消费价格指数的变化所测定的，图13—4(b)显示了短期名义利率在这一期间是如何变化的；这里使用的是表1—1中的国库券利率。图13—4(c)是从(a)中减去(b)得到，它表示实际收益率。

你也许会为这样一个事实而感到惊异，那就是，在这一时期，投资于短期证券的人常常会以比开始拥有更少的购买力而告终，因为在这68年中有25年的实际收益率为负。也许更令人奇怪的是，这一段时期的平均实际收益率为0。

尽管预期的实际收益率可以每年都不相同，但这种变化可能相对较小。果真这样的话，即使投资者预期获得很小的实际收益率，他们也愿意投资于短期的高流动性证券上。如果他们当前确实愿意如此，那么这些证券的实际定价将使其只能提供一个很低的实际收益率。

在上述假设之下，“市场”预期的近期的通货膨胀率可以简单地从短期政府证券，即国库券的名义利率(也称收益率)中减去一个低的预期实际收益率的估计，比如1%，从而得到其估计值。从某种意义上说，求出的结果代表了大多数人对通货膨胀的预期——市场中一个“平均”的投资者所作出的预测，这可能比任何一个单个预测者的预测更精确。





通货膨胀对借入者和贷出者的影响

尽管实际通货膨胀与预期通货膨胀的偏离可能对投资不会产生普遍性的影响，但对具体的投资则可能产生显著的影响。实际上，如果投资是以固定金额偿付的，那么通货膨胀可望对实际收益率产生直接影响。

一个简单的例子可说明这种关系。假设当前每个人都预期下一年的通货膨胀为5%，一个贷出者愿意以5%的名义利率贷出(即，贷出者对预期的实际收益率感到满意)。于是某人可借入一个一年期贷款100美元，并在一年以后偿还105美元。注意，如果实际通货膨胀率等于预期通货膨胀率，那么，对于一个要求为固定偿付100美元的一年期贷款，实际利率应为0。

现在设想某人接收了贷出者的报价，借入100美元一年，如果实际通货膨胀率不同于预期通货膨胀率，借入者和贷出者将受到何种影响?

假设在一年中，物价上升9%而不是预期的5%，这意味着未预期到的通货膨胀为4%(=9%-5%)。这种情况下，短期借入者将获利于贷出者的损失。为什么呢?借入者需偿付的是105美元，转换为现值仅为96.33美元(=105美元/1.09)，这是一个比贷款额小的数目。结果，贷出者收到的实际利率为-3.67%（=(96.33美元-100美元)/100美元），而不是预期的0%。

如果在这一年里，物价仅上涨3%，这意味着未预期到的通货膨胀为-2%（=3%-5%），这又将会怎样呢?此种情形下，短期贷出者将获利于借入者的损失。因为借入者需偿还105美元，转换为现值则为101.94美元（=105美元/1.03），这是一个比贷款额大的数目，结果贷出者收到的实际利率为1.94%（=(101.94美元-100美元)/100美元）而不是0%。

上述分析结果可概括为：当实际通货膨胀率超过预期通货膨胀率时，那些有义务以固定名义利率偿还贷款的人(债务人)实际获利于那些接受偿还贷款的人(债权人)的损失。相反，当实际通货膨胀率小于预期通货膨胀率时，债权人将获利于债务人的损失。由于通货膨胀的不确定性而引起固定收入证券的实际收益率的不确定性常被称作购买力风险。





指数化

上一节已说明，在一个通货膨胀不确定的世界里，即使无违约风险的债券也面临着购买力风险。约定的名义利率能够包含预期的通货膨胀率，但随后，任何以固定名义获得报酬的投资的实际收益率，将取决于实际通货膨胀率。只要两种通货膨胀率不同，就可望得到不确定的实际收益率。不过，有一种途径可以设计一个未来实际收益率确定的债券。它涉及到指数化的应用。

如果一个具体的价格指数能充分测度购买力，那么就没有理由认为一个合同不能以明确的实际支付取代明确的名义支付来签订。如果CPI现在为C0，一年后为C1，两年后为C2，等等，那么对于一笔100美元的贷款，借入者也许会答应在将来支付一个现在未知的数量，分别在一年以后支付10美元×C1，两年后支付10美元×C2，…，10年后支付110美元×C10。为将这些支付转换为现值，每一个都应除以一个相应的价格水平：
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每一次支付的实际值在最后一列显示，而不管价格发生什么变化(也就是说，不管C1、C2等的实际值是什么)。于是，可以说这笔贷款已被完全指数化了，因为所有数额已与一个预定的价格指数相对应。于是这表明，比如价格上涨10%，所有随后的付款也上涨10%。

在一些国家，大量的合同与标准价格指数相联系(两个明显的例子是以色列和巴西)。政府债券、储蓄账户的收益、工资合同、养老金计划、保险合同——都在不同时间和地点被指数化。在美国，社会证券支付已指数化，许多雇员工资和养老金计划也如此。其中有些是完全指数化，有些则是部分指数化，比如，当价格指数上升10%，报酬也许只上升7%。

指数化的重要优点是它能减少或消除购买力风险。典型的情况是，较高的预期通货膨胀总是伴随着实际通货膨胀的不确定性而增加。这种增加的不确定性意味着对未指数化的借入和贷出而言，潜在的获利和损失也将增大。因为借入者和贷出者对于损失前景的不喜欢程度高于对获利前景的喜欢程度，所以当一个国家进入一个高通货膨胀预期的时期，借入者和贷出者都会有一个指数化的强烈要求。

可见，当通货膨胀的不确定性很大时，人们会希望扩大指数化的应用。然而如果管理利率的法律对名义比率而不是对实际比率设置了某一上限的话，这样的法律可能会阻止完全指数化的债务的发行。在预期通货膨胀率上升时，这将导致预测的无效性，这是因为受制于上限要求的信贷需要定量配给。之所以需要定量配给，是因为名义比率的上限意味着当预期通货膨胀率上升时，实际比率下降，从而使得这类信贷对借入者非常有吸引力。

一个著名的例子发生在美国70年代，那时，储蓄信贷公司的名义支付比率有一个上限，而同时有一个上升的预期通货膨胀率，这就导致大量资金从该类公司外流和相应的可用于房屋抵押贷款资金的减少。另一方面，那些不受比率上限限制的证券发行者提供了比较合适的名义比率，于是，毫不费劲地吸引了大量资金，人们发明了一个术语“非中介化”(脱媒现象)来描述这种资金流动的方式。

因为通常很难对通货膨胀率有一个较长期的预测，通货膨胀率的不确定性经常导致新发行的固定收入证券的平均到期期限的缩短。例如，在通货膨胀率非常不确定的时期发行的附息债券的平均到期期限要比稳定时期发行的债券的期限短得多。

另一方面，长期债务可使用变动利率(也叫浮动利率)。这将为长期债务提供一个短期利率。利息支付允许变动，它由一个固定的百分比(如，2%)加到一个定期变化的具体的基础比率上所确定。两个经常用到的基础比率是优惠利率和90天美国国库券收益率。如果短期利率能很好地预期通货膨胀率，那么这样的变动利率证券便是完全指数化证券的有效替代物。





股票收益率和通货膨胀率


长期的历史关系


有理由假设投资者更关心实际回报率而不是名义回报率，因为实际回报率反映了调整通货膨胀后的表现。相应地需要对证券的实际回报率进行分析。在表13—4中，对1802年至1993年期间，以及在5个相对长的子时期内的普通股票和国库券的实际回报率进行了分析。

表中的第2列显示了普通股平均的实际回报率，明显地超过了通货膨胀率，在整个考察期内几乎达到8%，而在各个子时期，也都大于7%。作为比较，国库券的回报率在整个时期超过通货膨胀率3%。然而，子时期显示了明显的变动，实际回报率在1926—1993年间的0.49%和1802—1888年间的5.62%之间变化。


表13—4 股票、国库券的收益率与平均溢酬
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同样使我们感兴趣的是第4列中的平均溢酬，它就是股票和国库券的实际回报率的差。尽管在1802年至1888年间小于2%，在此之后几乎达到了7%，这样大的数字，一些研究人员认为是无法解释的。总之，表13—4显示出了历史上普通股票的回报率大大超过通货膨胀率和国库券回报率，也就是说，最终普通股票有一个大的、正的实际回报率。


短期的历史关系


在投资中另一个令人感兴趣的问题是，短期股票的回报率和通货膨胀率之间的关系。传统观念告诉我们，当通货膨胀率相对较高时，股票的回报率相对较高，而通货膨胀率相对较低时，它也相对较低。为什么呢?因为代表实际资产所有权的股票应该随着通货膨胀率的上升而在价值上有相应的增加。

图13—5显示了1926—1993年间股票年收益率和通货膨胀率之间的关系。该图说明股票回报率和通货膨胀率之间没有可识别的关系。事实上，这两个变量之间的相关系数为0.02，在实际操作中可视为0，从而表明股票回报率与通货膨胀率之间没有显著的统计关系。也就是说，当通货膨胀率相对较高时，股票回报率没有相对较高或较低的倾向。同样，当通货膨胀率相对较低时，股票回报率也没有相对较高或低的倾向。相应地，就短期而言，股票投资并不是预防通货膨胀的好方法。


图13—5年股票收益率和通货膨胀率
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与预期通货膨胀率的关系


上面从历史的(或过去)角度考察了通货膨胀率和股票回报率之间的关系。我们同样感兴趣的是，检验一下预期(以后)的通货膨胀率与股票回报率之间的关系。例如，如果即将到来的一年的预期通货膨胀率相对较高，那么它对即将到来的一年股票的回报率有什么影响?

最近的一个研究通过使用1年和5年的时间水平揭示这种关系。进行这样的检验所遇到的最主要的困难是，预期的通货膨胀率是不可观察的——只有随后的实际通货膨胀率可观察到。这一点已通过构造和检验预期通货膨胀率的4个模型而得以解决。这些模型使用过去的通货膨胀率和利率作为“工具变量”来估计预期通货膨胀率。

为了简化，这个检验包含如下模型：

[image: 267-1]




这里rt
 和πt
 分别表示t时期的股票回报率和预期通货膨胀率。在该方程中，利率变量是系数β。如果预期通货膨胀率和股票回报率之间存在一个一比一的关系，那么β的估计值将近似等于1，在这种情况下，预期通货膨胀率每上升1%，将导致股票回报率也上升1%，这说明，对于预期的情况来说，费雪模型也是适应的。

方程(13.11)首先用1802—1990年间的年股票回报率和通货膨胀率来检验，接着用滚动的5年期回报率和通货膨胀率来检验。表13—5列出了结果。在包含1年期的预期的4种情形中，有两种的β值明显地小于1。这说明，就短期而言，股票回报率不对预期通货膨胀率的变化作出反应。然而，在4个包含5年期的预期的情形中，β值并不明显地小于1，这说明从长期来看，股票回报率响应预期通货膨胀率的变化。


表13—5检验预期通货膨胀率和股票收益率之间的关系
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因此，费雪模型应用于长期时看起来是正确的，但应用于短期时并不正确。也就是说，在长期，预期通货膨胀率和股票回报率之间存在一个正的相关关系，但在短期则不然。这个发现与我们对实际通货膨胀率和股票回报率的观察是一致的。
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第14章 固定收益证券

本章论述各种主要的固定收益证券类型，并且是以当前美国流行的固定收益证券为主。这里的论述不可能做到包罗万象。所谓证券，实际上就是一纸合同，它赋予投资者参与享有证券发行者未来前景的某种权利。由于赋予投资者的这种权利随着证券的不同而不同，同时由于证券发行者的未来前景差别相当大，因此，固定收益证券的类型相当多(而且在不断增长)，从而，要对此作出完整的论述几乎是不可能的。

在本章的论述过程中，一直使用“固定收益”这一名词来描述所讨论的证券，但这一名词有时却会起误导作用。通常，此类证券都向投资者承诺在未来某个确定的时间内会给投资者带来确定的具体现金流量。该现金流量可以是一次性的，在这种情况下，证券被称为纯折价证券(pure-discount security)。同样，该现金流量也可以涉及到多次的现金流入。如果除了最后一次现金流量外，其他所有各次的现金流量在规模上都一样，它们通常又被称为息票支付(coupon payment)。过了某个具体的日子，投资者将不再能够继续获得现金流量，这一日子就被称为期满日(maturity date)。在期满日这一天，投资者收回债券的本金(principal)，有时也称为债券的面值，再加上最后一次息票支付。然而，所有现金流量都只是一种承诺，因而，可能会收不到。也就是说，在大多数情况下，至少存在着这么一种风险：一笔承诺的支付有可能出现不能足额和准时获得支付。





储蓄存款

最熟悉的固定收益投资类型可能是个人在银行、储贷公司或者信用社的储蓄账户。这类账户对本金和利息提供了很好的安全性，具有高流动性但相对低的回报率。


商业银行


许多人在银行开设了支票账户。这类账户的正式名称是活期存款账户(dema nd deposit accounts)，因为该账户可以根据存款人的要求随时提取现金。尽管记录每一笔存取款对银行来说成本较大，但银行利用这类账户的余额发放贷款所获得的利息足以支撑其成本开支。在监管所许可的范围内，银行可以通过改变支票账户的条件来解决这一问题。那些账户余额很小却签发了很多支票的客户要付钱给银行；而那些账户余额很大却签发支票很少的客户则会从银行那里获得回报。通常，签发支票的服务费用与对余额的利息支付这两者是分开处理的。有时，如果账户上保留的最低余额很大，那么，所获得的利息支付增加得也很快。

与支票账户不同的另一种选择是标准储蓄账户。虽然该账户通常要求提前30天书面通知银行要提款，但实际上，提款要求几乎总是马上就能满足。储蓄账户可以接受几乎任何数目的存款。它不发行任何证券，而是将当期余额加上所获得的利息同时记入银行的账户和存款人的“存折”。

现在，几乎每一家银行都提供货币市场账户和可转让存单(negotiable order of withdrawa l，NOW)账户，该账户既支付利息又可以签发支票。信用社则通过共享汇票账户(share draft accounts)提供类似的服务；同时，投资公司至少也提供有限度的签发支票服务。

标准储蓄账户(“存折”)仅仅是各种不同类型的定期存款(time deposits)中的一种。一次性到期的存款可以在某个规定的到期日(例如，在存入后1年)提取。多次性到期存款则可以在每一个规定的到期日提取(例如，一个90天期的多次到期存折可以在存入后每隔3个月提取一次)。实际上，绝大多数的一次性到期和多次到期存款都可以在任何时候提取。但是，如果要在期满之前提取的话，必须支付一笔罚金。罚金的形式一般是采取以较低的利率来重新计算利息。有些类型的定期存款几乎可以是任何数额，但其他类型的定期存款只能是1 000美元的倍数。后者的一个有代表性的例子是大额存单(certificates of deposit，CDs)，说得清楚一点，它应该被称为证券。大面额的存单(10万美元以上，又称巨额存单，英文为jumbo。——译者注)是可以转让的——即在期满之前，原始存款人可以将存单卖给另一个人。在绝大多数情况下，大额存单的利息和本金是在到期时一次性偿付的。图14—1的上半部展示了美国一些大州的主要银行所发行的各种期限的大额存单的平均收益率。《华尔街日报》每周三公布一次这些数据。

美国的绝大多数银行账户都由联邦存款保险公司(FDIC)进行保险。联邦存款保险公司是美国政府的一个机构，一旦某家银行关门清算，它将保证对银行的每一个账户支付不超过某个规定额度(1994年为10万美元)的本金。联邦存款保险公司创立于1933年，它向其会员银行收取保险费，同时，还被授权在需要时可以向美国财政部借款，尽管它从来没有这么做过。通过开设多个账户，每个账户都在限额以下，投资者可以使自己的存款得到可观的保险。


储贷公司和互助储蓄银行


储贷公司和互助储蓄银行接受期限相对较短的存款，同时将这些钱主要用于发放期限相对较长的贷款，通常是房屋抵押贷款。所有互助储贷公司和互助储蓄银行名义上都是由其会员所拥有，而合股储贷公司则是归股东所有，股东可以在此进行存款和取得贷款，但也可以不这么做。

在美国，绝大多数储蓄公司的账户是由给绝大多数银行账户提供保险的同一个联邦机构——联邦存款保险公司——进行保险的。每一个账户的保险额度与银行账户一样。因此，通过开设多个不同的账户，投资者也可以使自己的存款获得可观的保险。

通常，这类机构提供的存款类型与商业银行类似。图14—1的下半部展示了由这些获得联邦存款保险公司保险的“储蓄机构”所发行的各种期限的大额存单的最高收益率。《华尔街日报》每周公布一次这些数据。


图14—1大额存单的收益率
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信用社


信用社只从会员那里接受存款，同时也只对其会员发放贷款。通常发放贷款的规模相对较小、贷款的期限也相对较短。信用社多余的资金被用于投资高流动性的短期资产。

每一个信用社都归其会员所有，会员选出董事会。存款通常与银行和储贷公司的存折账户类似，所不同的是，存款获得的是“股息”，而不是利息。许多信用社给会员提供大额存单和支票账户。

所有经联邦授权批准建立的信用社的存款都受到国家信用社管理局(NCUA)的保险。国家信用社管理局是美国政府的一个机构，其职能与联邦存款保险公司相同。受保险账户的类型和额度也基本相同。


其他形式的个人储蓄账户


除了上面所说的三种机构外，还有一些别的机构也提供类似的存款服务。例如，有些公司被批准接受存款并利用所获得的资金发放消费者贷款。在有些国家，政府经营的邮政部门也可以接受储蓄存款。某些保险公司也通过各种类型的保险策略变相地吸纳存款。





货币市场工具

某些类型的短期(抽象地说，期限在1年以下)、高流动性借贷在金融和非金融企业的筹资和投资活动中扮演着主要的角色。拥有大量资金的个人投资者也可以直接投资这类货币市场工具，但绝大多数的个人投资者是通过各金融机构的货币市场账户间接地进行投资的。

有些货币市场工具是可转让的，并且在二级交易商市场上交投活跃；另一些工具则不能转让。有些是面对所有投资者的；另外一些只是面向特定的机构投资者。许多工具是通过折价出售的——例如，某一面值为10万美元的90天期票据，可能只卖9.8万美元。而在到期时将按照10万美元的面值支付给投资者，其中2 000美元的差额就代表了利息收益。

这些货币市场工具的利率通常是按照所谓的银行贴现基准(bank discount basis)来计算的。对于上面的例子来说，这意味着该票据在媒体中被描述为具有2%的季度贴现率，或者8%的年度贴现率。但是，贴现率并不表示票据的实际利率。在例子中，实际利率要更高一些——等于月息2.04%(2 000美元/98 000美元)或相当于年息8.16%(如果每季度计算一次复利的话，相当于年息8.41%=1.020 44
 -1)。

《华尔街日报》每天都公布一批货币市场工具的当期利率。图14—2就是其公布的利率单子。单子中所列出的某些类型的货币市场工具将在下面作进一步的描述。


图14—2货币市场工具的利率
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商业票据


商业票据(commercial paper)是由金融或非金融性公司发行的无担保短期票据。大多数商业票据是由诸如银行控股公司、保险公司、私人财务公司、租赁公司等金融公司发行的，其发行在外的金额超过了除短期国库券之外的任何一种货币市场工具。发行这类票据的大企业通常在银行拥有未使用的信用额度，发行这些票据的目的是在贷款到期时用于归还贷款的本利。所以，商业票据的利率也反映了这一特性，与其他的企业固定收益证券相比，其利率相对要低一些。

商业票据的面额通常在10万美元以上，期限最长可达270天(这是美国证券交易委员会允许的、不需要注册登记的最长期限)。投资者主要是像货币市场共同基金这样的大机构投资者。这些投资者通常会将票据一直持有到期满，结果导致一个非常小的二级市场。一般来说，商业票据的期限是不能改变的，但发行者在需要时可以提前进行偿付。


大额存单


这就是前面所说的商业银行或储贷机构发行的代表定期存款的证明，简称大额存单。大面额的大额存单通常面值在10万美元以上，具有特定的期限，而且通常是可转让的，也就是说，它们可以被一个投资者卖给另一个投资者。这类存单是得到联邦存款保险公司或者国家信用社管理局的保险的，但保险额仅限于10万美元(1994年的规定)。

值得一提的是，外国银行在美国的分行也向投资者发行以美元标价的大额存单。这类存单被媒体称为“扬基存单”。


银行承兑汇票


从历史上看，这类工具最初一直是被用于在途货物的融资；现在，它们通常也被用于对外贸易的融资。例如，货物的购买者可以向出售者签发一份书面承诺，同意在一个较短的时期内(例如，在180天之内)支付一定数额的资金。银行“承认了”这一承诺，而且承担了在需要时支付这笔资金的义务。同时，作为回报，这批货物成了抵押品，银行获得了对它的追索权。这一书面承诺就同时变成了银行和货物购买者的负债，被称为银行承兑汇票(banker's acceptances)。

对于货物的出售者来说，一旦收到由购买者签发的、经银行“承兑的”书面承诺，并不需要等到承诺到期就能获得现金。他可以以低于承诺支付额的价格将汇票卖给另一个人。因此，这类证券是纯贴现证券。


欧洲美元


在国际金融领域，由银行在美国以外的市场上(通常是在伦敦市场上)发行的、以美元标价的大面额短期大额存单被称为欧洲美元大额存单(Eurodollar CDs)或者简称欧洲大额存单(Euro CDs)。与此相似的另一种投资是美国境外的银行提供的以美元标价的定期存款，被称为欧洲美元存款(Eurodollar deposits)。欧洲大额存单和欧洲美元存款之间的主要区别是：欧洲大额存单是可转让的，也就是说可以在二级市场上进行买卖；而欧洲美元存款是不能转让的，也就是说不能在二级市场上进行买卖。

由于美国政府与其他国家政府所实施的限制不同，这类工具的供求条件与美国国内同类型货币市场工具的供求条件可能会有所不同。其中一个区别是欧洲大额存单不享有联邦保险。


回购协议


通常，某个投资者(一般是一个金融机构)在向另一个投资者(一般是另一个金融机构)出售某种货币市场工具时，又同意在随后以一个双方认同的价格将所出售的工具再买回来。例如，投资者A可能以1 000万美元的价格向投资者B出售一笔180天以后到期的国库券。同时，作为这笔交易的一部分，投资者A又与投资者B签订了一份回购协议(repurchase a greement，repo)。这份回购协议具体规定，在30天后，投资者A 将以1 010万美元的价格再把这笔国库券从B那里买回来。因此，实际上是投资者A向投资者B 支付10万美元作为在30天内使用1 000万美元的利息，而投资者B则相当于购买了一种期限为30天的货币市场工具。回购协议的年利率被称为回购利率(repo rate)。在这里，回购利率等于12%（=(1 000 000美元/10 000 000美元)×(360/30)）。

请注意，回购协议相当于B向A提供了一笔抵押贷款，而国库券则充当了抵押品。对放款人B 来说，这笔贷款所涉及到的风险很小，因为一般来说回购协议中所使用的货币市场工具都具有很高的流动性。





美国政府债券

从60年代以来，美国政府财政收不抵支，收支之间的差额首先是通过发行债务工具筹资弥补，从而使得美国政府严重地依赖于债务筹资。更有甚者，为了获得必要的资金去偿付到期的旧债，美国政府更是不断地发行新债。这种借新债还旧债(debt refunding)的做法使得债券持有者可以直接拿到期的旧债去换新债，从而享受税收方面的优惠。

表14—1展示了美国财政债券的规模和持有者结构。通过财政部、联邦机构以及各种信托基金，联邦政府自己就是一个大的债券持有者，联邦储备银行也是一个大的债券持有者。但是，其中一大块债券被州和地方政府以及各种私人投资者所持有。例如，商业银行和其他金融机构证券组合中的主要资产就是这些债券。工商企业也投资这些债券，不过持有的数量相对要少一些，只是把它作为短期超额流动资金的临时栖息地。居民家庭的持有量也十分可观，他们对美国政府证券投资的一半集中在储蓄债券和票据上。最后，近几年来，国外的持有量也越来越大。


表14—1截至1992年底美国发行在外公债的持有者构成
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大约2/3的公债是可上市的，也就是说，债券的原始购买者可以在任何时候通过政府证券交易商将债券卖出去。大量的可上市债券集中在美国政府机构、外国政府、州和地方政府及个人(个人主要持有美国储蓄债券)手中。可上市债券包括短期国库券、中期票据和长期国债。表14—2展示了到1992年底美国各类附息公债的数额(另外还有31亿美元的无息公债，因此，美国的公债总额达到41 770亿美元)。


表14—2截至1992年底美国附息公债的构成
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美国政府债券的相对期限受许多因素的影响。当然，随着时间的推移，已发行债券的到期期限(即离债券期满还剩下的时间)将会越来越短。但财政部在新发债券期限的选择上具有相当大的自由，同时还可以介入借新债还旧债的操作。一段时间以来，由于国会对某些债务工具的发行量和利息支付设下了许多限制，从而迫使政府更加依赖于其他类型的一些工具。在公开市场上买卖国库券的操作也可以被政府作为影响当前不同期限证券投资利率的经济政策工具来使用。


表14—3表明到1993年6月，美国公债的期限结构中上市附息债券的期限不是很长。例如，大约70%的债券的期限在5年以内，其中有超过30%的债券是属于1年以内到期的短期债务。


表14—3私人投资者持有的美国上市附息公债的期限结构
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许多债券是由美国政府或者美国政府的所属机构以及由联邦政府投资成立的组织发行的。图14—3展示了一份由美国政府所发行的某些债券的行情表。其中所列出的各种债券将在下文中逐一讨论。


美国短期国库券(T-bills)


短期国库券是以折价的方式发行的，期限最长可达52个星期，面额一般在1万美元以上(有时也可能会发行一些1 000美元的小面额国库券)。所有的短期国库券都是以记账方式发行的，国库券的购买者在购买债券时得到一张收据，到期满时获得债券面值的金额。虽然短期国库券是折价发行，但其美元收益(即其购买价格与面值之间的差额，如果将国库券一直持有到期满的话)在税收上被作为利息所得来处理。

3个月期和半年期的国库券通常每周发售一次；一年期的国库券通常每4周发售一次。国库券的销售都是通过拍卖的方式进行的。投标报价有竞争报价和非竞争报价两种方式。所谓竞争报价是指投资者报出他所愿意支付的价格(如果该报价被接受，它可以被换算成应得利率)。例如，投资者可能会以98.512的价格投标购买一定数量的3个月期国库券。如果该报价被接受，那么，对于每一1万美元面值的国库券，投资者必须为此支付9 851.20美元，也就是说，如果将手中的国库券一直持有到3个月期满，9 851.20美元的投资将产生1万美元的收入。所谓非竞争报价，是指投资者同意支付财政部所接受的全部报价的平均价格。

在每次拍卖之前，财政部会宣布其计划发行的所有国库券的总面值和期限。在拍卖过程中，财政部将接受所有非竞争报价。例如，如果计划发行60亿美元的3个月期国库券，也许会收到20亿美元的非竞争报价。由于所有这些非竞争报价都将被接受下来，因此，财政部就只能接受40亿美元的竞争报价，为此，财政部将按照由高往低的原则把国库券卖给竞争报价者，直到40亿美元的国库券卖完为止。所有被接受的竞争报价的平均值就是非竞争报价者的购买价格。


图14—3美国国债的价格行情


[image: 283]
 




《华尔街日报》在每周二公布上一天的拍卖结果。图14—4展示了1993年12月13日的拍卖结果。个人可以直接从12个联邦储备银行中的任何一个银行购买新发行的国库券，也可以间接地通过商业银行或经纪商购买。经营政府证券的交易商们维持着一个活跃的国库券二级市场，因此，在到期之前买卖这些国库券是一件非常简单的事情(尤其是当国库券最初是通过银行或经纪商购买时)。政府证券交易商的报价每天都在金融报刊上以“银行贴现率”的方式公布。为了确定国库券的实际价格，投资者必须按照贴现率的计算公式作相反的计算。

例如，某种还有120天就要到期的国库券的标价为“7.48%买入，


图14—4 1993年12月31日国库券拍卖结果
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7.19%卖出”。这两个贴现率都是通过将实际贴现率乘以360/120而获得。因此，要计算以7.48%买入的实际贴现率，只要将7.48%乘以120/360即可，计算结果为2.493%。这意味着交易商愿意按面值97.507%(=100%-2.493%)的价格买入，或者等同于交易商愿意支付9 750.70美元购买面值为1万美元的国库券。

同样，交易商愿意以2.397%（=100%-7.19%×(120/360)）的实际贴现率卖出国库券，意味着交易商希望将这种国库券卖到9 760.30美元。买入价与卖出价之间的差价——9.60美元——被称为交易商价差(dealer's spread)，是对交易商充当做市商时所发生的保管费用、人员费用、风险费用以及其他费用的补偿。

除了买入与卖出贴现率之外，《华尔街日报》以及其他的金融报刊还公布一种根据卖出价计算的等价收益率(equivalent yield)。在上面的例子中，等价收益率可以通过确定证券的贴现值(10 000美元-9 760.30美元=239.70美元)，再将贴现值除以购买价格(239.70美元/9 760.30美元=2.445%)，从而得出购买该证券的回报率。然后再把所得到的回报率化为年度回报率(先乘以365，再除以证券离期满的天数)。最后获得的年度回报率就是等价收益率。例子中的等价收益率为7.47%（=2.455%×(365/120)）。


美国中期国债(T-notes)


中期国债的期限在1年至10年之间，并且每半年进行一次利息支付。在1983年之前发行的某些国债属于附息国债，附带有息票。持有者只要在规定的日期内提交息票，就可以得到规定的利息支付。从1983年开始，财政部停止了附息国债的发行。所有国债的发行都是以注册登记的方式进行，国债的所有者都在财政部办理注册登记，财政部按照登记结果按时给投资者寄发利息，并在国债期满时寄发本金。当原持有者将注册登记的债券卖掉后，在财政部的登记簿上，新的持有者的姓名和地址将取代原持有者的姓名和地址。

中期国债的面值在1 000美元以上。通常是以接近其票面面值的价格发行，因而其利率与市场利率基本相同。在绝大多数情况下，中期国债的发行是以拍卖的方式进行的，投标报价的方式有竞争报价和非竞争报价两种类型。

中期国债也有一个活跃的二级市场，交易商主要是经营美国政府证券的券商。投资者可以在二级市场上自由地进行交易。例如，如图14—3所示，1993年12月14日的《华尔街日报》刊登的前一天(1993年12月13日)中期国债的交易行情如下：

票面利率    到期日    买入价    卖出价      变动     卖出收益率
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标价显示，某一中期国债(n)在1999年11月到期，其票面利率是7[image: 7-8]

 %。券商提供的买入价是债券面值的112 27
 ／32 %，对于面值为1 000美元的债券来说，相当于1 128.437 5美元；券商提供的卖出价为债券面值的112 29
 ／32 %，对于面值为1 000美元的国债来说，相当于1 129.062 5美元(因此，交易商价差为0.625 0美元)。在1993年12月13日，债券的买入价比上一个交易日下降了8／32，导致发生了“-8”的变动。当时实际的到期年度收益率，根据卖出价计算，是5.31%。


但是，在实际操作中，投资者面临的情况要稍微复杂一些。债券的购买者不仅要向券商支付与标价相等的金额(1 129.062 5美元)，而且还要支付应计利息(accrue d interest)。例如，如果离上一次利息支付已经过去122天，而离下一次利息支付还有61天，那么，还必须在标价上加上一笔相当于2/3（=122/(122+61)）的半年期利息(2/3×1/2×78.75美元)才能确定所需的资金总额(在本例子中，等于26.25美元+1129.062 5美元=1 155.312 5美元)。同样，如果投资者想把债券卖给券商，券商也应该支付给投资者与买入价相等的金额再加上应计利息(在本例子中，等于26.25美元+1 128.437 5美元=1 154.687 5美元)。这一操作过程同样适用于公司债券。


美国长期国债(T-bonds)


长期国债的期限在10年以上。在1983年之前，这些债券有附息式和登记注册式两种形式。最近几年发行的长期国债基本上都是登记注册式的。债券的面值在1 000美元以上。与中期国债不同的是，某些长期国债在发行时附有赎回条款(call provisions)，允许发行者在某个特定的时期内(通常在期满之前5年至10年开始一直到期满为止)“赎回”这些债券。这意味着在这段时期内任何一个规定的利息支付日，财政部有权强制投资者将债券以面值回卖给政府。

在图14—3中，可赎回债券的到期日是一个年限范围(range of years)，这段时间被称为回赎期(call period)。

对于可赎回债券来说，其到期收益率也是使用卖出价进行计算的。如果这一价格高于面值，那么，在计算债券的到期收益率时，就假定债券将在回赎期一到就赎回。否则，如果卖出价低于面值，到期收益率的计算就与中期国债一样，其标价也与中期国债相同。


美国储蓄公债(savings bonds)


这种非上市债券只卖给个人和某些特定的机构。每人每年只能购买某一特定的额度(以发行价计算，目前为15 000美元)。目前，这种债券有两种类型：EE系列和HH系列。EE系列是纯折价债券，也就是说在到期之前不支付任何利息。这种债券的期限有长有短，与发行年度有关。例如，1994年发行的债券的期限是18年。HH系列债券的期限是20年，每半年支付一次利息，但可以在任何时候以面值要求兑现。两种类型的债券都是注册登记式的。

EE系列债券的面额有小有大(其中最小的一种面额仅50美元)，可以通过商业银行和其他金融机构购买。一些公司的老板甚至允许其雇员通过工资储蓄计划购买这些债券。HH系列债券只能在财政部或者12个联邦储备银行中的一个购买，但某些符合特定要求的HH系列债券可以在交易所进行交易(这些HH系列债券必须在购买后至少持有6个月才能进入交易所进行交易)。

EE系列债券采用浮动的市场利率计息，但事先给定了一个最低利率，称为保证利率(guarant eed rate)。每隔6个月(通常为5月1日和11月1日)确定一次适用于下6个月的市场利率，这一利率通常等于那些还有5年就要到期的中长期国债在上6个月中平均利率的85%。如果储蓄公债的持有期在5年以上，那么，在确定债券的兑付价值时，所采用的利率就是市场利率与保证利率两者之中较高的那一个；如果债券的持有期低于5年，那么，在确定债券的兑付价值时，就采用保证利率。在1994年，保证利率是4%。1994年发行的HH系列债券的票面利率也是4%。

与绝大多数折价债券不同，EE系列债券每年的利息不需要在当年缴纳所得税。只有当这些债券在获得兑付时，其利息才需要缴纳联邦所得税，但不需要缴纳州和地方所得税。所以，即使15 000美元的投资在12年中增长到了3万美元，也只有到了第12年年末，才有缴纳所得税的义务。不仅如此，而且如果将EE系列债券换成了HH系列债券，那么，由EE系列债券利息所得产生的纳税义务，可以被推迟到在HH系列债券获得兑付以后才履行。但是，对于HH系列债券的利息所得，每年都必须缴纳所得税。因此，如果在12年后将本利价值为3万美元的EE系列债券换成了HH系列债券，那么，EE系列债券15 000美元的利息所得可以推迟缴纳所得税，但HH系列债券每年1 800美元(6%×30 000美元)的利息所得，每年必须缴纳所得税。


零息票国库券凭证


实际上，不可赎回式(noncallable)国债可以看成是纯折价债券的组合(或者零息票债券的组合)。也就是说，其本金的偿付以及每一次的利息支付本身就可以被看成是一种债券。因此，不可赎回式国债的持有者可以被看成是持有一定数量的单个纯折价债券。1982年，有些券商开始采用一种所谓的“拆息票”(coupon stripping)方法，将债券的这两个组成部分拆开销售。

在进行拆息票时，先把购买的国债以信托的方式存入某家托管机构(例如某家银行)。然后开始发行一系列的凭证，每一次利息支付日对应于一组凭证。例如，某一2001年8月15日凭证的持有者将凭此凭证在这一天获得1 000美元。支付2001年8月15日凭证所需的资金数额正好等于存在信托账户上的国债在这一天所支付的利息额。

除了发行与利息支付日相对应的凭证之外，还必须发行另一组凭证，正好与存在信托账户上的国债本金同时到期。这类凭证的持有者将分享国债的本金支付。

鉴于市场对这种拆息票债券的积极反应，1985年，财政部向投资者推出了一种所谓的“登记式利息和本金分离交易债券”(STRIPS)的项目。这一项目使得某些附息国债的购买者可以根据自己的需要保留某些现金支付，而把不需要的现金支付卖掉。图14—3中列出了这类纯折价债券在1993年12月3日的交易价格。

图14—5展示了一组登记式利息和本金分离交易债券的市场价格，图中价格被表示为到期价值的百分比。如图所示，离到期日的时间越长，债券的价格就越低。


图14—5某一分拆式国债的典型市场价格
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国内收入署(The Internal Revenue Service，美国政府负责国内税收的机构。——译者注)要求这类债券的应计利息所得必须每年缴纳所得税。也就是说，这类债券在税收上被当作正宗发行的折价债券(original issue discount securities)来处理。

例如，假设2年后到期的价值为1 000美元的登记式利息和本金分离交易债券目前的价格是900美元。从而，投资者在2年中将得到100美元的利息，但这100美元的利息要等到登记式利息和本金分离交易债券期满时才能兑现。然而，国内收入署要求投资者每年必须就100美元利息所得中的一部分缴纳所得税。每年的应税所得是根据“不变利率法”来计算的。这就是说，投资者不能每年各申报50美元的利息所得，而必须首先计算出每年的收益率，在本例子中为5.4%（=(1 000美元/900美元)1/2
 -1）。这意味着登记式利息和本金分离交易债券在第一年年末的价值是948.6美元(=900美元×1.054)。因此，第一年的利息所得被认为是48.6美元(=948.6美元-900美元)。第二年的利息所得为51.4美元(=1000美元-948.6美元)。结果，纳税投资者不仅在购买登记式利息和本金分离交易债券时有一笔现金支出，而且在债券到期之前的每一年都有一笔现金支出。只有在债券到期时才会有现金收入。因此，这类债券首先是对免税投资者和位于低税收等级的投资者有吸引力。





联邦机构债券

虽然联邦政府的许多活动是直接通过税收和发行财政债券来筹资的，但仍有大量的活动是通过其他的途径进行筹资的。在某些时候，政府各部门为各准政府机构的债券提供明的或暗的担保。在另一些时候，联邦政府还为某些私人机构发行的债券提供本金支付和利息支付两个方面的担保。由此形成了大量由政府提供担保的债券。这些债券的安全性被认为是仅次于美国政府自己的债券。

表14—4列出了这类债券的发行者以及到1992年末的余额。图14—6展示了其中某些债券的价格行情，行情的解释与前面的国债行情相似。


表14—4截至1992年底美国联邦资助机构发行在外的债券
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图14—6政府机构发债的价格行情(节选)
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联邦机构债券


联邦机构发行债券主要是为下面这些活动提供资金：住房、进出口、邮政服务以及其他的一些活动。其中绝大多数的债券可以得到美国政府完全的信誉和信用担保，有些债券则得不到美国政府的担保。


受联邦政府资助机构的债券


受联邦政府资助的机构(federally sponsered agencies)属于私人机构，它们利用发行债券筹集资金并支持向农场主、房主以及其他的客户提供某些类型的贷款。其中一种通常的做法是创建一系列的政府“银行”去购买由那些向特定客户提供贷款的私人机构发行的债券。这些“银行”初始资本的全部或者一部分是由政府提供的，其随后的资本需求则通常通过发行债券解决。

尽管这类机构的债券通常并不是由联邦政府担保的，但是政府要求所有这些债券都必须具有极其安全的资产(例如，经其他准政府机构保险的抵押贷款)作抵押。不仅如此，通常还认为如果这些债券出现违约的风险，那么，政府还将提供某种类型的帮助。

如表14—4所示，在美国总共有8家受联邦资助的机构。其中联邦住房贷款银行是给储蓄机构提供贷款，首先是给储贷协会提供贷款；联邦国民抵押协会(简称FNMA或“Fannie Mae”)则买卖房地产抵押贷款——它不仅买卖经联邦住宅管理局保险的抵押贷款或者由退伍军人管理局担保的抵押贷款，而且还买卖常规性的房地产抵押贷款。联邦住房贷款抵押公司(简称“F reddie Mac”)只进行常规性房地产抵押贷款的买卖。大学生贷款市场协会(简称“Sallie M ae”)买卖由商业银行等其他贷款人给大学生发放的、经联邦政府担保的贷款，同时在某些特殊的情况下，直接向大学生提供贷款。农业信贷银行给农场主以及农场协会和农业合作社提供贷款；1987年成立的农场信贷财务资助公司主要协助农业信贷银行工作。1987年8月成立的融资公司则主要负责对联邦储贷保险公司(FSLIC)进行资本重组。最后，1989年成立的执法融资公司主要帮助陷于破产和濒临破产的储贷机构恢复生机。


参与式投资凭证


为了支持住房购买信贷，政府授权发行参与式投资凭证(participation certificates)。一组资产(例如，房地产抵押贷款)被捆在一起组成一个资产集合，同时向投资者发行代表该资产集合所有权的投资凭证。当抵押贷款人归还利息和本金时，投资凭证的持有者凭这种凭证获得本金和利息支付，当然要扣除少量服务费。这类凭证中最重要的一种是由政府国民抵押协会(简称GNMA或“Ginnie Mae”)发行的所谓政府国民抵押协会改良型融资券。该融资券由政府国民抵押协会担保并由美国政府的全部信誉和信用作为保证。

政府国民抵押协会改良型融资券是由储贷机构和房地产抵押贷款银行等私人机构将同类型的房地产抵押贷款(期限和利率相同的贷款)进行打包处理而成的。这些房地产抵押贷款自己本身必须是经过联邦住宅管理局或退伍军人管理局的担保(从而使得它们不再具有违约风险)，同时，在打包加总以后，其本金至少要达到100万美元。在将这些抵押贷款进行打包处理后，必须向政府国民抵押协会提出要求提供融资券担保的申请。在通常情况下，每一份融资券代表价值25 000美元的抵押贷款本金。一旦担保要求被接受，融资券将通过经纪商销售给公众。融资券所支付的利率比抵押贷款的利率低0.5个百分点，其中政府国民抵押协会获得0.1个百分点，负责打包处理的经手机构获得0.4个百分点。

与绝大多数债券不同，政府国民抵押协会改良型融资券根据抵押贷款每个月的本金和利息收入，按照投资者在资产集合中的投资比例，按月向投资者支付本金和利息。例如，对于100万美元的资产集合来说，某一2.5万美元投资凭证的持有者相当于间接地拥有资产集合中每一笔抵押贷款的2.5%。房主每个月归还抵押贷款本利，而投资者每个月得到所有房主归还本利的2.5%。由于这类抵押贷款没有违约风险，因此，融资券也没有违约风险。

但是，对投资者来说，这种融资券有一种特殊的风险，这种风险来自于房主提前偿还抵押贷款。允许提前偿还房地产抵押贷款意味着通常情况下期限应为30年的融资券，其实际期限可能要小于30年。这样，如果投资者购买了溢价销售的融资券，那么，当出现利率下跌的情形时，就可能会发生损失。在这种情况下，房主会提前支付其抵押贷款，这意味着投资者在支付了一笔溢价后不久，就将按融资券的面值收回投资，从而给投资者造成损失。

考察某一价值25 000美元的融资券，其最初发行时标明的利率是12%。假定利率随后下跌，使得新的融资券的利率只有10%。此时，再假设旧的融资券还有20 000美元本金未收回，利率下降的结果使得该融资券出现溢价销售的情形，在市场上卖到22 000美元。现在再假定利率进一步下跌到8%。此时，许多房主将以当前8%的利率在市场上重新筹资，以提前归还其利率较高的房地产抵押贷款，结果，刚刚花22 000美元购买了旧融资券的投资者，只能收回20 000美元的本金，从而白白损失了2 000美元。





州和地方政府债券

1992年的政府调查表明，除了联邦政府之外，美国还有86 742个政府单位。具体如下：
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这些政府单位中的大多数都发债借钱，所发行的债券被称为市政债券
 (municipal bonds)，只有美国政府的债券才被称为政府债券。表14—5展示了到1992年末为止发行在外的固定收益债券余额。其中市政债券余额超过了1万亿美元，确实令人惊心。


表14—5 截至1992年底发行在外的各种固定收益债券估计数量
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发债机构


表14—6展示了1992年各个发债机构发行的市政债券总额，表14—7显示了发债目的。


表14—6 1992年州和地方政府新发行的债券数量(按发行者分类)
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资料来源：Federal Reserve Bulletin，November 1993，p.A34.


表14—7 1992年州和地方政府新发行的债券数量(按项目分类)
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资料来源：Federal Reserve Bulletin，November 1993，p.A34.

州政府通过发债筹集资金用于满足自己的投资支出，其中主要用于高速公路、住宅和教育。由于州政府规定如果得不到州政府自己的许可，别人就不能起诉州政府，因此，一旦发生违约事件，债券持有者将没有合法的追索权。这就是说，因为州政府发行债券的偿还取决于所投资的项目的效益情况，所以，这种债券具有相当大的风险。尽管如此，即使持有者不享有起诉权，以州政府全部信誉和信用作担保的债券通常被认为是相当安全的。这是因为通常人们认为州立法机关将想尽一切办法保证这类债券按时偿付。

与州政府债券不同，地方政府可以就其行为受到起诉，这就使得债券持有者能够迫使地方政府官员筹集一切资金来满足偿债要求。有时，偿债资金只能来自特殊的项目；有时也来自于某个特殊的税收。曾经出现过某些地方政府借债不还的事情，也出现过某些地方政府通过债务重组推迟偿债或者以新债换旧债的事情。

除了人们较为熟悉的县政府和市政府之外，其他一些政府单位如乡镇政府和学区政府也发行债券。由于这些政府单位的收入来源主要是财产税，因此，其债券的风险主要取决于应税财产的价值以及发债的数量。


市政债券的类型


1992年发行了面值2 152亿美元的市政债券。其中786亿美元属于普通债券，1 366亿美元属于收入债券。

普通债券(general obligation bonds)是以发债机构的全部信誉和信用(同时也是全部课税权力)作担保的一种债券。这类债券绝大多数是由那些具有无限课税权力的机构所发行的，只是在为数不多的情况下发行者的课税额和税率是受限制的。

收入债券(revenue bonds)是指以来自指定项目、指定部门或指定机构的收入，或者来自于某个指定税收的收入作担保的债券。在大多数情况下，发行这类债券的机构希望通过出售其服务来取得收入、支付其费用开支并偿还债务。这类债券的信用级别与发债人指定项目的信誉有关。

大部分收入债券所筹集的资金是用于投资政府所有的公用事业(如自来水、电力和煤气)，有些资金是用于投资某些准公用事业(如公共交通)。偿债资金主要来自这些项目的收益和政府开征的一些税费。

产业发展债券(industrial development bonds)所筹集的资金主要用于投资购买或建设那些工业设施，并且以优惠的条件出租给企业。其主要目的是吸引企业到本地投资。

虽然大部分市政债券属于长期债券，但有些债券属于短期债券，主要是用于满足对短期资金的需求。传统的短期债券主要有：抵税票据(tax anticipation notes，TANs)收入预支票据(revenue anticipation notes，RANs)、收入预支与抵税票据(tax and revenue antic ipation notes，TRANs)以及特许费预支票据(grant anticipation notes，GANs)。在这些债券中，有些可以被归入普通债券，有些可以被归入收入债券。

最近，市政当局开始发行另外两种类型的短期债券：免税商业票据和浮动利率活期债券。前者类似于企业发行的商业票据，利率一般是固定的，期限一般是270天；后者的利率是浮动的，随着市场利率的变化而变化，同时，在需要的时候，投资者还可以要求发行者将其提前兑现。


税收待遇


根据各州政府、地方政府与联邦政府之间的对等协议，州和地方政府债券的利息收入可免缴联邦所得税，而联邦政府与联邦机构(联邦国民抵押协会除外)债券的利息收入则可免缴州和地方政府的所得税。对于短期债券和长期折价债券资本利得的税务处理也与此类似。

但是，对于市场折价债券(market discount bonds，是指平价发行的附息债券，但在发行后其市场交易价低于面值。——译者注)来说，其税务处理比较特殊，其利息支付部分是免税的，但其资本利得部分属于应税所得。

另外，如果市政债券的投资者就居住在本州或本市，那么，他不仅可以免缴债券利息收入的联邦所得税，还可以免缴州或地方政府的所得税。

市政债券的这种税收特性使得它对资金充裕的个人投资者和机构投资者都具有很大的吸引力。如图14—7所示，这就导致市政债券的收益率大大低于同类的应税债券，也就是说，市政债券的筹资成本相对也就较低。但是，1986年的《税收改革法案》在赋予市政债券税收优惠方面开始提出了较大的限制，某些市政债券不再享有免税优惠，从而导致了应税市政债券(taxable municipals)的产生。


市政债券的交易市场


大部分市政债券通常又被称为系列债券(serials bonds)，因为其中有一部分债券在发行后1年到期，另有一部分债券在发行后2年到期，还有一部分债券在发行后3年到期，等等。小部分市政债券属于定期债券(term bonds，即所有债券在同一天到期。——译者注)或系列债券和定期债券的混合体。市政债券的发行通常采取由各承销商在竞争的基础上进行投标，出价最高者为中标者，由它再向个人投资者出售债券。


图14—7 长期固定收益债券的平均收益率(月平均)
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与公司债券不同，市政债券在公开发行之前不需要向证券交易委员会注册登记。联邦政府将这方面大部分的监管工作留给了州和地方政府来做。

市政债券可以在适当的时候以适当的价格收回。有时，发债者被要求建立偿债基金(sinking fund)，该基金主要是用来购买类似的债券(也许可能就是它自己的债券)。在发债者的债券到期时，支付这些债券的资金就来自于通过偿债基金出售一部分债券而得到的收入。

在各种不同的交易商之间存在着一个市政债券的二级市场。标准普尔公司每天在所谓的“蓝名单”上公布有关交易商提供的市政债券的牌价。另外，《债券购买者》通过其电传系统也提供有关交易商的牌价。但是，由于每次发行的数量相对较小和流通在外的未到期债券数量太小，限制了二级市场的规模。许多个人投资者往往是在购买新的债券后一直持有到期。


市政债券保险


如果投资者担心市政债券可能会违约，那么，他就可以购买一种保险，这样，当本金和利息得不到足额和及时支付的话，他就可以避免由此而造成的损失。也就是说，投资者可以与某个保险公司签订合同，对某一具体的债券组合实施保险。同样，发债者也可以从某些专门提供这种保险的保险公司那里购买这类保险。无论采取哪一种方式，保险的成本都取决于被保险的债券的性质和信用级别。





公司债券

公司债券和其他类型的固定收益证券类似，它也承诺在具体的时间进行具体的偿付，同时，在发生违约时提供法律规定的补偿。但对发债公司的行为要实施一些限制，目的是为了给债券持有者提供更多的保护(例如，可能对发债公司未来的发债数量实施一定的限制)。


税收待遇


通常，对于折价发行的公司债券，联邦政府对于折价部分作为普通所得征收所得税。用不变利率法来计算出折价部分中每年必须作为应税利息所得申报的部分。根据这种计算方法，折价中的一部分将被确定为每年持有该债券的所得，投资者必须就该部分利息所得缴纳所得税。

对于附息公司债券来说，则就每年的利息所得缴纳所得税。而且，对于那些最初是平价发行但后来在市场上却折价销售的公司债券来说(这类债券被称为市场折价债券)，投资者通常必须就折价和利息所得两个部分缴纳所得税。利用不变利率法或直线法将折价部分按债券的剩余寿命进行平摊，投资者每年就折价的一部分作为利息所得缴纳所得税。

从发债公司的角度来看，负债和股本在两个方面有着明显的区别。首先，本金和利息的偿还是一种法律义务，如果不能按时足额地偿还本金和利息，那么，发债者将面临既费时，又于名声不利的法律纠纷。其次，与股息支付不同，利息支付被看成是企业的费用支出，从而，在计算公司的应纳所得税款时，可以从公司的收益中扣除。因此，1美元的利息支出使得公司的税前收益减少了1美元，从而，对于边际税率为35%这一档次的公司来说，支付的公司所得税就减少35美分。这使得公司税后收益的减少量低于1美元(例如，对于边际税率为35%的公司来说，其税后收益的减少量为65美分)。


债券契约


债券契约(indenture)是发债公司与债券受托人之间签订的一份协议。发债公司在协议中向受托人承诺它将遵守协议规定的各项条款。债券契约的主要条款是按时偿付债券的本金和利息。其他的条款包括对出售抵押资产的控制权、发行其他的债券等等诸如此类的东西。

公司债券的受托人通常是银行或信托公司，它们代表债券持有人的利益。有时它们必须按照债券契约的要求办事，但有时它们可以不受契约的限制，例如应某一具体的债券持有人的请求采取某些行动。

如果发债公司的某一次利息支付出现违约，那么，在一个短暂的时期后(也许是1个月到6个月)，通常其全部本金都将视同到期，成为公司的应付票据。采取这种做法是为了强化债券持有人在随后可能发生的公司破产或相关的法律纠纷中的地位。


债券类型


公司债券主要有以下几类：


财产抵押债券


财产抵押债券(mortgage bonds)是指以某种特定的财产作为抵押品而发行的债券。在出现违约时，债券持有人有权得到被抵押的财产并将其出售以抵偿公司的欠债。除了被抵押的财产本身之外，债券持有人对公司还享有普通的求偿权。

财产抵押债券的持有人通常会受到债券契约中各种条款的保护。公司在用所抵押的财产为其他债券作抵押时将受到限制(如果此类债券得以发行，那么必须是“二级抵押”或“次级抵押”，也就是说，所抵押的财产只有在满足了一级抵押或初级抵押债券的求偿权后才能满足二级抵押债券的求偿权。——译者注)。


抵押信托债券


抵押信托债券(collateral trust bonds)是指以别的证券作为抵押品而发行的债券，而且作为抵押品的证券往往保存在受托人处。这种债券最常见的情形是母公司把子公司的证券作为抵押品。


设备抵押债券


设备抵押债券(equipment obligations)又叫设备信托凭证，是指以特定的设备(例如铁路机车或商用飞机)作为抵押品而发行的证券。如果需要的话，这些设备可以很容易地转让给新的主人。发行这种证券的法律处理过程可能非常复杂。通常的做法是受托人先拥有这些设备并发行债券，然后再把这些设备租赁给企业。再用出租设备的收入支付债券的本金和利息支出，如果没有特殊原因，一般是受托人拥有这些设备。


信用债券


信用债券(debentures)是发债公司最普通的债券，它没有任何抵押，完全是凭企业的信用发行的债券。为了保护这类债券持有人的利益，债券契约中通常会限制抵押债券以及其他信用债券的发行。


附属信用债券


附属信用债券(subordinated debenture)又叫次级信用债券。当公司发行且流通在外的信用债券在一种以上时，就有一个彼此之间的等级关系。例如，附属信用债券被排在非附属信用债券之下，意味着在公司破产时，只有当非附属信用债券的求偿权完全得到满足以后，才考虑附属信用债券的求偿权。

除了上面所说的各种债券外，公司债券的类型还有以下几种：


收益债券


收益债券(income bonds)更像优先股。它并不要求绝对按时和足额地偿付利息，没能按时和足额地支付利息并不一定会导致企业破产。对发债公司来说，收益债券的利息支出并不一定构成公司的财务费用，不一定能获得免税。这种债券使用得较少。


担保债券


担保债券(guaranteed bonds)是指由某家公司发行的但由另一家公司(例如母公司)以某种方式提供担保的债券。


参与式债券


参与式债券(participating bonds)除了要求利息支付外，当发债公司的收益超过了某一事先确定的水平时，债券持有人还能参与额外的收益分配。


投票权债券


投票权债券(voting bonds)与一般的债券不同，它给予债券的持有人某些管理参与权。


可转换债券


可转换债券(convertible bonds)可以根据债券持有人的选择换成其他类型的证券，通常是普通股。这种债券在最近几年变得非常流行。


早赎条款


公司的管理层通常愿意在债券到期之前的任何时候平价收回公司的债券，因为这样做能给管理层提供通过资金调度削减公司债务和改变公司债务期限的灵活性。更重要的是，如果利率下降，就可以用较便宜的低利率债券来代替在利率较高时发行的成本较高的高利率债券。

但是，投资者对此却持完全不同的观点。发债者这种能在债券到期之前任何时候平价收回债券的能力消除了债券价格超过票面价格的可能性，进而使投资者失去了在利率下降时通过债券价格升值获利的机会。不仅如此，这种做法还导致了一种新的不稳定性。带有早赎条款的债券肯定比不带有早赎条款的债券价格要低。

尽管为了获得这种灵活性必须付出不菲的代价，许多公司的债券契约中仍然包含了这类早赎条款。从某种意义上说，早赎条款意味着公司在卖出债券的同时，又从投资者那里购买了一个期权。债券的净价值实际上就是债券与期权两者的价值之差。(值得注意的是，最近，有一些发债公司在发债时给予投资者强制发债者收回债券的选择。)

债券契约通常给投资者通过两种类型的早赎保护。首先，在债券发行之后最初几年，发债公司不能收回所发债券。其次，在早赎条款中具体规定一个早赎溢价(call pre mium)。通过规定早赎溢价，如果债券被提前收回，发债者必须给债券持有人支付一笔事先确定的高于债券面值的早赎价格(call price)。通常，随着时间的推移以及离债券到期日越来越近，债券的早赎价格越来越接近其面值。

无论是全部提前收回还是部分提前收回，都必须提前在新闻媒体上进行公布。


偿债基金


债券契约通常会要求发债公司每年提取一定的偿债基金。其目的是让发债公司每年支付一部分债务的本金及利息，从而得以减少到期时所欠的债务总量。

偿债基金的运作方式是：发债公司每年划拨一定的现金给受托人，再由受托人在市场上用这笔钱公开购买债券。同样，发债公司可以通过在市场上购买或提前收回的方式获得自己发行的债券，再把它们交给受托人保存。用偿债基金购买时的早赎价格与全部债券到期前的兑付价格可以不同。

每年要求提取的偿债基金数额可以一样也可以不一样。有时，要求提取的数额取决于公司的收益、产出等；有时，则取决于每年公司需要支付的利息和本金总额。


私募


用于向公众销售的债券的发行面额通常是1 000美元。记名和不记名两种方式都可以使用。但是，有时某个单个的投资者(或由很少几个投资者组成的集团)会把一次发行的债券全部买下来，这种方式被称为私募(private placements)。私募通常是针对某些大的金融机构。


破产


当某一公司不能按时偿付债券的利息与本金时，就称该公司发生了债券偿付违约。如果公司不能在一个非常短的时期内进行这些债券的偿付，紧随其来的几乎就是不可避免的法律诉讼。

一家公司如果没有能力偿付其所欠的债务，那么，就称这家公司处于技术性无力偿付(或者股本意义上的无力偿付)。如果公司的资产价值低于其负债的价值，就称为无力偿付(或者破产意义上的无力偿付)。

在这些定义的背后是许多立法、法院判例和法律方面的观点。虽然在细节上有所不同，这些情形通常都源于某一次或几次的利息支付违约。如果不能与贷款人达成协议，那么通常的结局是由公司自己“自愿地”向法院申请破产保护。接下来的事情就涉及到法院、法院任命的官员、公司贷款人代表、公司管理层以及其他各方。


拍卖


许多破产案件产生的共同问题是是否对企业的资产进行拍卖(即出售)以及拍卖所得在债主之间的分配。问题的答案取决于法院对拍卖价值与企业继续经营价值(也许经过实质性的重组之后)之间的判断。

如果企业的资产在“直接破产”中被拍卖，那么，抵押的贷款人就会获得被抵押的财产或者出售这些财产的所得。如果这些仍不能满足抵押债务的偿付，不足部分被看成是企业的普通(无抵押)债务；另一方面，如果出现富余，可以用来偿付其他的债权人。接下来，企业的资产将被尽可能地用来支付不同优先权的债权人，直到全部资产被用完为止。支付项目包括行政费用、工资(每人规定一定的限额)、养老金、税金和租金。如果还有剩余，就用于偿付普通债权人。


重组


如果从“持续经营”的观点来看，企业继续运用这些资产的价值高于这些资产的拍卖价值，就可能对企业及其债务进行重组。根据美国联邦破产法，这种重组可以是自愿的(由企业自己发起)，也可以是非自愿的(由3个或3个以上的贷款人发起)，但必须获得有关各方的同意，其中包括受重组影响的每一类普通债务的价值超过2/3的持有人。

重组的目标之一是“公正和公平地”处理企业的各类债券，同时消除某些“有碍发展的”债务负担。通常，经过重组，将重新确定债权人的债权量，每一债权人获得的新债权量至少不低于企业拍卖时所获得的收入。例如，普通债券的持有人将获得期限更长的债券，附属债券的持有人将变成公司股东，而公司的原股东则一无所获，被剔除出公司。


公司债券的买卖


尽管绝大多数公司债券的买卖是通过交易商在场外市场上进行的，但有许多公司债券在纽约证券交易所挂牌交易(有一小部分是在美国证券交易所挂牌交易)。但纽约证券交易所的债券交易与股票交易并不在同一个交易室进行，而且不采取专家介入的方法。对于“活跃的”公司债券，会员们在债券交易室围成一圈通过指令进行交易。在债券交易室，会员根据买入还是卖出提出一个买入或卖出价。其他会员则依此进行还价或者接受所提出的报价。

对于在纽约证券交易所挂牌交易的“不活跃”债券，则是通过所谓的自动债券系统(automated bond system)的计算机系统进行交易的。通过这一计算机系统，会员们将自己的买入或卖出价和交易量输入到位于债券交易室的计算机终端中。其他的会员可以通过显示终端看到这些报价并在某一个终端输入自己的指令来作回答。

在纽约证券交易所挂牌交易的公司债券的行情可以在有关的金融报刊上找到。图14—8给出了一个例子。考察图中的这一组数字：

Bonds      Current Yield        Volume         Close          Net Change

ATT 4[image: 3-8]
     4.6                17            94
 [image: 1-2]
            -3/4


这一组数字表示AT&T公司1999年到期票面利率为4[image: 3-8]
 %(每半年支付一次利息)的债券在1993年12月13日的交易价是94
 [image: 1-2]
 。由于这种债券的面值是1 000美元，说明它的交易价格是945美元。当前收益率(current yield)是指将年票面利息除以目前的收盘价，结果大约是4.6%(40美元/945.00美元)。这一天，交易所总共交易了17手这种债券，收盘价比上个交易日下跌了3/4(=7.5美元)。




图14—8 公司债券的价格行情（节选）
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从某种意义上说，即使到1992年末有2 400种公司债券(其中1 462种债券是美国公司发行的，其总面值达2 625亿美元)在纽约证券交易所挂牌交易，这一市场也只是公司债券交易的“零单”市场，因为大宗的公司债券交易一般是由交易商与机构投资者通过直接谈判或通过经纪人进行。因此，纽约证券交易所的公司债券行情可能与大宗公司债券交易的行情不太一致。





外国债券

外国债券是指债券的发行者在本国以外的市场上发行的以当地货币标价的债券。例如，墨西哥政府曾经在美国发行过以美元标价的1997年到期的票面利率为8[image: 1-8]
 %的债券。如图14—8所示，这些债券的行情有时会出现在《华尔街日报》“纽约证券交易所债券行情”的末尾，但由于这些债券的交易量太小，因此，往往只报出一个交易总额。在美国发行的以美元标价的外国债券被称为“扬基债券”，而在日本发行的以日元标价的外国债券则被称为“武士债券”。


在发行外国债券时，发行者必须遵守发行国政府的法规。这些法规有紧有松，因国家而异。

购买外国债券的一大好处是在使债券组合的违约风险获得国际性分散化的同时又不受汇率变动的影响。例如，尽管美国投资者可以购买日本丰田公司发行的日元债券，但投资者会担心美元与日元之间的汇率变化，这是因为所有的利息和本金都是以日元支付给投资者的，美国投资者必须按照一个当时还不确定的汇率换算成美元。但如果美国投资者购买了丰田公司的美元债券，就可以避免这些担心。





欧洲债券


欧洲债券
 (eurobonds)是指债券的发行者在本国以外的市场上发行的以第三国货币标价的债券。例如美国公司在德国发行的以日元标价的债券就可以看成是欧洲债券。由于欧洲债券市场既没有法规限制也没有税收，因此它给债券的购买者和发行者提供了相当大的好处。例如，美国公司的海外子公司可以发行记名的债券，公司不必预扣任何税收，债券购买者是否交税取决于其居住国。由于税收方面的原因，欧洲债券的利率比同种货币标价的国内债券的利率要低。





优先股

从某些方面看，优先股(preferred stock)就像永久性债券。每年发行者都要给投资者支付一笔确定数额的货币。这笔货币金额的大小可以是优先股面值的一个百分比(例如，100美元的8%，意味着每年支付8美元)或者也可以是一笔确定的美元(例如，每年2.75美元)。由于这种证券是一种股票，这笔支付被称为股息而不是利息，因此，它不能被当成发行企业的免税财务费用来处理。同时，发行者如果没能进行这笔支付，也不构成破产。

这种证券最近的一种变种是可调股息优先股(adjustable rate preferred stock)，其股息支付参照某个适用的利率作定期调整。例如，每隔3个月对股息率作一次调整，使其等于(1)3个月的短期国库券利率，(2)10年期国债利率，(3)20年期国债利率，这三者中最高的一个。

在股息支付上，优先股通常具有优先的处理权。在对公司的普通股股东进行任何股息支付之前，必须先支付优先股的股息。没能支付优先股股息并不完全构成违约，但没有支付的股息通常会累计处理。也就是说，在支付任何普通股股息之前，必须先支付清以前没有支付的所有优先股股息(但没有利息)。

发行优先股时，不签订任何债券契约。但在公司章程中通常规定有各种各样的条款以保护优先股股东免受各种可能的损害。例如，某一条款可能限制公司未来可发行的高级证券的数量。虽然优先股股东通常没有投票权，但公司章程中可能有某一条款规定在涉及到优先股股息时，优先股股东具有投票权。

许多优先股都是可以按照事先声明的价格收回的。参与式优先股给予持有者在公司盈利许可时获得额外股息的权利。可转换优先股在持有者愿意时，可以按照事先的规定转换成另一种证券(通常是公司的普通股)。有些公司发行好几个等级的优先股，某一个等级都对应于不同的优先程度。

在企业解散时，优先股也享有优先处理权。也就是说，在对普通股股东进行任何支付之前，必须先满足对优先股股东的支付。

由于优先股具有债券的许多性质，但没有给发行者提供税收方面的好处，因此，其发行量比债券要少。1992年，美国共发行了213亿美元的优先股，而同期通过公募发行的国内债券达3 770亿美元。

如第13章所述，投资者必须就其持有的公司债券的利息所得缴纳所得税，但是，股息收入的80%是免税的。对于公司投资者来说，其来自优先股股息的有效税率只有7%(35%×20%)，而来自利息所得的税率达35%。由于这一原因，优先股提供的税前收益率要低于长期债券，即使是长期债券的风险要低于优先股。结果，优先股对于享有免税资格的个人投资者和非公司投资者缺乏吸引力。

许多优先股与普通股一样在交易所挂牌交易。通常是由其普通股的专家交易商充当该优先股的专家交易商。金融媒体报道交易行情的形式与普通股一样。
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第15章 债券分析

考察某一投资者，他相信市场上存在着定价不当的债券并且可以利用公开的信息来确定定价不当的债券。为了把这种认识转化为实际的债券买卖行为，需要一种分析方法。其中一种方法涉及到根据现有的市场条件和债券的特性，将债券的实际到期收益率与投资者认为合理的到期收益率进行比较。如果某一债券的实际到期收益率高于合理的到期收益率，那么，就称该债券定价偏低，因而值得购买；反之，如果某一实际到期收益率低于合理的到期收益率，那么，就称该债券定价偏高，因而可以卖出(甚至卖空)。

同样，投资者可以估算该债券的“真正”价值或“内在”价值，并将它与债券的市场价格相比较。具体地说，如果债券的市场价格低于其内在价值，那么，该债券就是定价偏低；如果高于其内在价值，那么，该债券就是定价偏高。

这两种债券分析方法都是建立在收益的资本化定价方法之上的。第一种方法由于涉及到到期收益率，因此类似于绝大多数财务教科书中介绍的内部回报率法；而第二种方法因涉及到内在价值，因此类似于绝大多数教科书中所描述的净现值法。这些财务教科书的焦点涉及到实际资产的投资决策(如是否应该购买一台新的机器)，而这里的焦点则涉及到一种特殊的金融资产——债券——的投资决策。





收入资本化方法在债券上的应用

认为债券市场是一个有效市场的投资者可能会关注其他投资者辨别定价不当情形的能力。然而，只要投资者相信这种情形存在，那么，就需要有一个经济上合理可行的方法去发现它们。方法之一就是收入资本化定价方法(capitalization of income method of v aluation)。

这一方法声称，任何资产的内在价值都是建立在投资者预期自拥有该资产起在未来所能获得的现金流量的折现值之上的。如前所述，这一方法在债券定价中的一个应用就是比较债券的实际到期收益率y与合理的到期收益率y*。具体地说，如果y＞y*，那么，就说明该债券定价偏低；如果y＜y*，就说明该债券定价偏高；如果y=y*，则说明债券定价合理。


承诺的到期收益


假设P表示n年后将到期的债券的当前市场价格，该债券每年承诺给投资者的现金流量是：第一年为C1
 ，第二年为C2
 ，等等。那么，该债券的到期收益率(具体地说是承诺的到期收益率（promised yield-to-maturity))可以通过求解下面方程式中的y得到：

[image: 15.1]




利用求和公式，上面的方程可以改写成下面的形式：

[image: 15.11]


例如，考察某一3年以后到期的债券，其当前市场价格卖900美元。为了简单起见，假定该债券的面值为1 000美元，每年支付的利息为60美元，也就是说，C1
 =60美元，C2
 =60美元，C3
 =1 060美元(=1 000美元+60美元)。利用方程(15.1)，该债券的到期收益率y可通过求解下面的方程得到：

[image: 15.2]


求解可得y=10.02%。如果随后的分析表明该债券合理的到期收益率应该是9%，那么，就可以说该债券定价偏低，因为y=10.02%＞y*=9%。


内在价值


同样，债券的内在价值也可以通过下面的方程式获得：

[image: 15.22]


利用求和公式，可以改写成：

[image: 15.3]


因为债券的购买价格就是其市场价格P，所以，对投资者来说，债券的净现值(NPV)就等于其内在价值与购买价格之差。即：

[image: 15.33]



将前面例子中债券的有关数据代入上式，就可以求得债券的NPV。结果如下：


[image: 15.4]





由于该债券拥有一个正的净现值，因此被认为是定价偏低。当债券的实际到期收益率高于合理的到期收益率时，就会出现这种结果。也就是说，当债券的y＞y*时，其净现值总是正的；反之亦然。可见，两种方法得出的结果是一样的。


同样，如果投资者认为合理的到期收益率y*应该是11%，那么，债券的净现值就变成-22.19美元。这将表明债券定价偏高。结果与到期收益率法一样。也就是说，当债券的y＜y*时，其净现值总是负的；反之亦然。可见，无论是哪一种方法都可以得出定价偏高的结果。

应该指出的是，如果投资者认为实际的到期收益率与合理的到期收益率基本接近时，债券的净现值将接近于0。在这种情况下，债券将被看成是定价基本合适。

必须注意的是，在使用收益资本化定价方法时，必须先确定Ct
 ，P，y*的值，其中Ct
 ，P是比较容易确定的，因为它们分别是债券承诺的现金流量和当前市场价格。但y*却比较难于确定，因为它取决于投资者对债券的某些特点以及当前市场条件的主观评价。因此，债券分析的关键是如何确定y*的合理取值。





债券的性质

债券具有6个主要的性质，它们在债券的定价中起着十分重要的作用。这些性质是：(1)离到期日的时间长短；(2)票面利率；(3)早赎条款；(4)税收特性；(5)流动性；(6)违约的可能性。通常，我们用债券的到期收益率来描述和评判性质不同的债券的市场价格结构。这一总的结构有时被称为收益结构(yield structure)。在分析时，一般着重分析某一个性质方面的差异所导致的定价不同，而假定其他性质保持不变。例如，不同到期日的所有债券的收益率组成了债券的期限结构(term structure)；不同违约风险的所有债券的收益率则构成了债券的风险结构(risk structure)。

绝大多数债券分析人员通过考察无违约风险的债券的到期收益率来形成债券的期限结构。然后再加上一定的“风险差异”得出那些质量较低的债券的到期收益率。

两种债券之间在收益方面的差异一般被称为收益差异(yield spread)。通常在绝大多数情况下，这涉及到某一正在接受分析的债券和某一被用于作参考用的无违约风险的债券(一般是具有相同到期日及票面利率的国库券)。收益差异有时用基点(basis points)来表示，一个基点等于0.01%。如果某一债券的到期收益率是11.5%，而另一债券的到期收益率是11.9%，那么，这两种债券之间的收益差异就是40个基点。


票面利率和离到期日的时间长短


这两个性质之所以重要，是因为它们决定了债券的发行人向持有人承诺的现金流量的大小和支付时间。在某一债券的市场价格已经给定的情况下，这两个性质可以用来确定债券的到期收益率，然后可以将它与投资者认为是应该的到期收益率相比较。更具体地说，如果国库券市场被认为是一个有效市场的话，那么，与我们所要发行的债券具有相同性质的国库券的到期收益率就可以作为分析的出发点。

考察前面所提到的债券，其市场售价是900美元，承诺在以后3年内支付的现金流量是60美元、60美元、1 060美元。在这一例子中，也许有某一与它相对应的国库券可以成为分析的出发点，而该国库券承诺支付的现金流量分别是50美元、50美元、1 050美元，目前市场售价为910.61美元。因为该国库券的到期收益率为8.5%，所以该债券与国库券之间的收益差异等于10.02%-8.5%=1.52%，或者说是152个基点。图15—1展示了从1993年3月起到1994年4月止，某一Aaa级公司长期债券指数与美国政府长期国债之间的收益差异情况。请注意，在这段时间内，两者之间的收益差异差不多从100个基点下降到了50个基点。


图15—1美国政府长期国债的收益率与Aaa级公司债券的收益率
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早赎条款


有时，从历史的标准来看，某一时期的到期收益率相对较高。乍一看，在这一时期发行债券似乎一定会吸引投资。但是，深入一分析，可能发现情况其实并非如此。为什么会这样?因为绝大多数公司债券附有早赎条款(call provisions)，允许发债者在债券到期之前以略高于面值的价格提前收回债券。这一价格通常称为早赎价格(call price)，它与债券面值之间的差额被称为早赎溢价(call premium)。发债者通常会发现，如果在债券销售出去之后市场收益率下跌很大，那么，提前收回已经售出的债券在财务上是有好处的，因为发债者通常可以以成本较低的低收益率债券来代替它们。

例如，考察某一平价发行的10年期债券，其面值为1 000美元，票面利率为12%。在发行5年以后，如果发债者认为需要，可以在任何时候以1 050美元的价格收回。这样，如果在发行5年后，同样的5年期债券的收益率是8%，那么，很可能债券将被提前收回。这意味着原计划在10年内每年接受120美元利息支付的投资者实际上只接受了5年的支付再加上5年以后的一笔1 050美元的早赎价格。此时，投资者可以将这1 050美元投资于票面利率为8%的债券(假定投资者可以这么做)，从而在剩下的5年中，每年得到84美元的利息支付，同时在第10年收回1 050美元的本金。在这种情形下，这10年中实际的到期收益率是10.96%。

这一例子表明，某一早赎债券的票面利率越高，其承诺的收益率和实际的收益率之间的差异也就越大。这是由经验得出的结论。图15—2显示了两者之间的对应关系。其中横轴表示债券发行时的票面利率。由于绝大多数债券当初是平价发行(或者以非常接近平价的价格发行)的，因此，其票面利率也可以被认为是投资者在购买这种新债券时，可以获得的到期收益率。


图15—2可收回Aa级公用事业债券的承诺收益率和实际收益率，1956—1964年


[image: 15-2]




图15—2中的纵轴表示若该债券被中途收回，那么，再将得到的款项投资于具有相同到期日的非早赎债券而获得的实际收益率。如图15—2所示，在票面利率低于5%时，票面利率与实际收益率基本接近。过了5%这一点，高的票面利率不再与高的实际收益率相对应，因为在考察期内，这些票面利率相对较高。结果，绝大多数票面利率大于5%的债券几乎都被提前收回了。

结论是：债券被提前收回的可能性越大，其到期收益率就应该越高——也就是说，票面利率越高或者早赎溢价越低，到期收益率就应该越高。因为在其他条件不变的情况下，票面利率越高或早赎溢价越低的债券，其内在价值也就越低。


税收待遇


在第13章曾经指出，免税市政债券的到期收益率要比同类的应税市政债券低30%~40%，因为此类债券的利息支付可以免缴联邦所得税。除此之外，税收还可以从其他方面影响债券的价格及其收益率。例如，任何折价销售的、票面利率较低的应税债券都提供两种类型的回报：利息支付和由于价格上升所带来的资本利得。在美国，这两种收益都被当作普通所得，但是，对后者的课税可以推迟到债券被卖出去或者期满时进行，如果该债券最初是平价发行的话。这表明由于税收方面的递延，这种市场折价债券(market d iscount bonds)在税收上具有优势。结果，在其他条件保持不变时，这些债券的税前收益率比应税的高票面利率债券要略低一些——也就是说，这类低票面利率债券的内在价值比高票面利率债券要略高一些。


流动性


所谓流动性是指投资者在价格上不作任何大的让步的条件下迅速出售某项资产的能力。例如，像艺术品之类的收藏品就是属于缺乏流动性的资产。如果投资者必须在1个小时内出售一幅凡·高的画，那么，他就可能得到一个较低的价格。如果交易能给延迟，直到组织起一个公开的拍卖会，那么，毫无疑问，肯定能得到一个好价钱。与此相反，某一拥有价值1000 000万美元IBM普通股股票的投资者如果必须在1个小时之内把这些股票卖出去，那么，他获得的价格将很有可能接近于其他IBM股票出售者最近所获得的价格。而继续等待下去却不一定能够获得更好的价格。

由于绝大多数债券是通过交易商进行买卖的，因此，衡量某种债券流动性好坏的一个指标是交易商提供的债券买卖价差。交投活跃的债券的买卖价差比交投冷清的债券要小。这是因为交易商在为交投活跃的债券做市时所面临的风险要比为交投冷清的债券做市时所面临的风险小。其风险的来源是交易商所持有的债券存货和由于市场利率变化所导致的这些存货的价值损失。与此相对应，在其他条件不变时，交投活跃的债券的到期收益率比交投冷清的债券要低，而其内在价值则要高。


违约的可能性


目前，有几家公司——其中最大的两家是标准普尔和穆迪投资服务公司——给几千种公司债券和市政债券提供信用评级。这类债券的信用等级(bond rat ings)通常被理解为发债者违约可能性的一个指标。图15—3给出标准普尔的详细评级标准，图15—4给出穆迪的详细评级标准。

除了这些详细的债券评级之外，还可以进行较粗的分类，这就是把债券分为投资级(investment grade)和投机级(specula tive grade)两类。通常，位于最上面4个信用级别的债券(对于标准普尔来说，从AAA到BB B；对于穆迪来说，从Aaa到Baa)属于投资级债券。而信用级别低于第4个等级的债券(对于标准普尔来说，从BB开始往下；对于穆迪来说，从Ba开始往下)就属于投机级债券。有时，这些信用级别低的债券被称为垃圾债券(junk bonds)。如果垃圾债券在其发行时是属于投资级债券，那么，就称该债券为坠落的天使(fallen an gels)。


图15—3标准普尔信用等级的定义
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违约溢价


因为普通股股票并不向投资者承诺任何现金支付，所以它们不会发生违约。在评价普通股股票的投资前景时，必须考虑持有期内所有的回报可能性。将持有期内每一个可能的回报率与其出现的可能性相乘，然后再把这些乘积相加，就可以确定持有期内的预期回报率。


图15—4穆迪公司的债券信用等级
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债券分析也可以使用类似的方法，只是其分析通常集中在债券的到期收益率上。正式地说，要考虑所有可能的收益情况及其出现的可能性，再通过加权平均法计算出债券的预期到期收益率(expected yield-to-maturity)。只要出现任何违约或推迟支付的可能性，预期到期收益率就会下跌到承诺的到期收益率之下。一般来说，违约风险越大，同时在违约时发生的损失越大，那么，预期到期收益率与承诺的到期收益率之间的这种不一致性也就越大。

图15—5通过一个假设的风险债券对这种情形作了展示。债券承诺的到期收益率是12%，但是，由于存在很大的违约风险，预期到期收益率只有9%。承诺的到期收益率和预期到期收益率之间3%的差异属于违约溢价(default premium)。每一种带有违约可能性的债券都应该提供这种违约溢价，而且，债券违约的可能性越大，违约溢价也应该越大。


图15—5风险债券的到期收益率
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违约溢价究竟应该多大?根据某个模型，答案取决于违约的可能性和发生违约时债券持有者可能遭受的经济损失两个方面。考察某一债券。该债券每年发生违约的可能性都一样，为Pd
 。假设如果该债券在某一年发生违约，那么，债券持有人所获得的支付将等于(1-λ)乘以债券在上一年的市场价格。根据这一模型，如果其承诺的到期收益率等于下式的话，那么该债券的定价基本上就是公平的。

[image: 15.40]




其中[image: Y]
 表示债券的预期到期收益率。某一债券承诺的到期收益率y与其预期到期收益率
 [image: Y]
 之间的差异d被称为违约溢价。根据公式(15.4)，对于定价基本公平的债券来说，这一差异可以用如下公式计算：


[image: 15.41]
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例如，考察图15—5中展示的债券。假定该债券的年违约可能性为6%，同时，在发生违约时，债券持有者将获得债券上一年市场价格的60%的支付(也就是说，1-λ=0.6，或者λ=0.4)。利用公式(15.5)，如果违约溢价等于下面的计算结果时，那么，该债券的定价就是基本公平的。即：
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或者3.13%。因为早先估计的违约溢价是3%，所以，可以看出，两个数字基本上是接近的。这表明根据这一模型，实际的违约溢价是合理的。

表15—1展示了1900—1943年间美国债券市场不同级别债券的实际到期收益率和承诺的到期收益率。从表上可以看出，这一时期债券的实际到期收益率要高于承诺的到期收益率。这是因为这一时期正值美国国内利率大幅下降的时期，提前收回债券对发债者很有吸引力。大部分发债者通过支付给债券持有人一笔早赎溢价将债券提前收回，从而导致债券的实际到期收益率超过了承诺的到期收益率。

表15—1(b)的最右边一列数字表示的是剔除了这些早赎因素影响以后的债券的实际到期收益率，称为经调整后的实际到期收益率。从中可以看出，对于信用等级最高的3种债券来说，其实际到期收益率之间没有任何差别。

表15—2展示了1971—1990年间美国债券的违约率，也就是债券发行以后每年中违约债券所占的百分比。


表15—1承诺的与实现的债券到期收益率，1900—1943年
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表15—2 美国债券违约的比率，1971—1990年
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风险溢价




我们可以将某一风险证券的预期回报率与无违约风险的证券确定的回报率进行比较。在一个有效的市场上，这两个回报率之间的差异取决于风险证券所对应的系统风险(无法分散化的风险)的大小。考察普通股股票，假设投资者的持有期在1年以内。在这种情况下，通常可以将股票的回报率与同期到期的国库券的收益率相比较。




习惯上通常将某一风险债券的预期到期收益率与某一具有相同期限和票面利率的无风险债券的到期收益率进行比较。这两个收益率之间的差额被称为风险溢价(risk pre mium)。在图15—5所示的例子中，具有相同期限和票面利率的无风险债券提供了8%的确定的到期收益率。因为风险债券的预期到期收益率是9%，所以，其风险溢价是1%(即100个基点)。

每一种有可能发生违约的债券都会提供一个违约溢价。但风险溢价却是另一回事。每一债券的预期回报率都只应该与其系统风险相关，因为它是衡量该债券对一个充分分散化的证券组合风险影响大小的决定因素，而其总风险则并不是直接起决定作用的。

例如，即使一组企业都面临着破产的可能性，但是从完全不相关的原因看，由这些企业的债券构成的债券组合的实际回报率将非常接近于这些债券本身的预期回报率。这是因为从没有发生违约的债券处得到的违约溢价同违约债券所造成的损失正好相互抵消。因此，没有理由认为风险债券的预期回报率与无风险债券的回报率之间应该有很大的差距，因为对其实际回报率将是多少这一点几乎是没有疑问的。与此相对应，每一种债券的风险溢价应该是很小的，或者几乎是没有的(但每一种应该有一个相当大的违约溢价)。

然而，债券的各种风险之间并非毫不相关。图15—6展示了从1900年到1965年之间每一年中发生违约的公司债券的面值占当年流通在外的公司债券的总面值的比例。可以看出，违约的高峰期正是经济不景气的时期，这并不奇怪，因为当经济不景气时，绝大多数企业的业务会受到影响。当预期经济将回落时，企业股票的市值将会下跌。如果企业债券发生违约的可能性也增加，那么，其流通在外的债券的市值也将随之下降。可见，在持有期内某一债券的回报率将与其他债券或股票的回报率相关。最重要的是，某一风险债券在持有期内的回报率，至少在某种程度上，很可能与由企业债券和股票构成的充分分散化的“市场组合”的回报率相关。风险债券的这部分风险被称为系统风险，正是它导致了风险债券的预期回报率超过了无违约风险的债券(就是所谓的风险溢价)，因为这部分风险是无法通过分散化消除的。


图15—6 债券的违约率，1900—1965年
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违约可能性越大的债券，对市场下跌的反应敏感性也就越大。表15—3展示了3个不同的债券组合的业绩。如图所示，由信用等级最低的债券组成的债券组合(基金B4)具有最高的平均回报率和标准差，而由信用等级最高的债券组成的债券组合(基金B1)具有最低的平均回报率和标准差。

为了测度每一组合对股票价格变化的反应敏感性，将每一组合的回报率分别与标准普尔500指数的回报率进行对比。具体地说，通过计算出每一债券组合的贝塔值，来测度每一组合对股票市场价格波动的敏感性。从表中可以看出，组合中债券的信用等级越低，其贝塔值就越大，表明信用等级越低的债券，其价格行为越是趋向于与股票的价格行为相一致，因此其平均回报率也就越高。


表15—3Keystone债券基金的风险与回报比较，1968—1991年
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表中最后一行表示的是债券组合的回报率方差中，来自股票市场的波动所占的比例。如图所示，债券组合B2和B4的回报率方差中，来自股票市场的影响相对要高于债券组合B1。这说明对于信用等级越高的债券，利率风险比股市风险更为重要。








利率的风险结构

债券的违约风险越大，其违约溢价也就越大。这本身就会导致违约风险越高的债券所提供的承诺的到期收益率也就越大。如果违约风险越高的债券，其风险溢价也越大，那么，其承诺的到期收益率将会更大。因此，如果债券的信用等级真能反映其违约风险，那么，信用等级越低的债券，其承诺的到期收益率就应该越高。

图15—7表明事实确实是这样。每一条曲线分别代表了信用等级不同的债券所承诺的到期收益率。请注意整个图形是“倒置的”，也就是说曲线所处的位置越低，表明它所承诺的到期收益率越高。

图15—7不仅表明信用等级低的债券将提供高的收益率，同时还表明不同信用等级债券之间的收益差异在不同的时期变化很大。这说明信用等级只是指出了风险的相对水平，而不是绝对水平。


图15—7不同信用级别的公司债券的到期收益率
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如果某一信用等级类别能够表明风险的绝对水平，那么，每一个信用级别就可以被赋予一个具体的违约可能性(或者更确切地说，是一个违约概率区间)。结果，当有些经济因素如短期内国内生产总值(GDP)水平变得不稳定时，债券将被重新分级，绝大多数债券的信用等级将会降低。在这种情形下，不同信用级别债券之间的收益差异将基本保持不变，因为每一个级别所反映的仍将是具有同样违约概率的债券。然而，图15—7表明这种差异会随时发生变化，由此表明债券的信用级别并不反映其风险的绝对水平。表15—4提供了进一步的理由，它表示在不同年份的各个持有期内垃圾债券与美国政府国债之间的收益差异。如图所示，在有些时候，这种差异是正值；而在另一些时候，这种差异却是负值。(例如，从1978年至1983年，年平均差异为+5.82%，而从1984年至1991年，年平均差异为-2.31%)。

众所周知，信用评级机构并不愿意在经济环境变得不确定时对其提供的信用级别作很大的改变。它们愿意用信用级别来表示风险的相对水平。这意味着经济环境总体不确定性的增加并不会导致大量的债券被重新评级。因此，在这个时候，与某一个给定的信用级别相对应的债券的违约可能性将会增大。相应地，不同信用级别的公司债券之间的收益差异也就是公司债券与政府债券之间的收益差异将会增大。事实上，也确实存在着某些证据表明当经济的不确定性增加时，不同信用级别债券所承诺的到期收益率之间的差异也随之增大。


表15—4垃圾债券与美国国债历史回报率差异比较(%)
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注：括号内代表负值。





收益差异的决定因素

前面说过，当债券分析人员提到公司债券的收益差异时，就某一公司债券与另一具有相同到期日及票面利率的债券(经常是国库券)所承诺的到期收益率之间的差异来说，违约的风险越大，这种差异也就越大。不仅如此，在债券的流动性与收益率之间也存在着一种相关关系。流动性越强的债券还要在价格上加上一个额外的“溢价”，从而使其提供的到期收益率更低，相应地这种差异也就更小。

有一种债券分析是这样做的，它从以下4个方面来衡量债券的违约可能性：

1.在以往9年中企业纯利的变化度(用企业收益的变易系数——即企业收益的标准差与平均收益率之间的比率——来测度)。

2.在没有强迫债权人承担亏损的条件下，企业经营时间的长短。

3.企业的股票市值与其债务面值之间的比率。

4.企业流通在外的债券的市值(企业债券的流动性指标)。

首先计算出上述指标以及每一债券的收益差异。其次再计算出这些指标及每一个收益差异的对数。然后利用统计学的方法来分析某一债券的收益差异与这些指标之间的关系。最后得出一个精确的关系表达式如下：

收益差异=0.987+0.307×纯利变化度

         -0.253×没有发生违约的经营时间

         -0.537×(股票市值/债务面值比率)

         -0.275×流通在外债务的市值                                         (15.6)

这一关系式基本上涵盖了公司债券收益差异75%的变化。

上述关系式的好处是各个系数的含义很容易解释，因为所有的收益差异和数值都被转换成了对数。也就是说，在其他条件保持不变时，当债券的纯利变化度发生1%的改变时，将会导致债券收益差异发生0.307%的变化。同样，在其他条件保持不变时，当没有发生债券违约的经营时间增加1%时，预期将导致债券的收益差异大约下降0.253%。依此类推。每一个系数都是一个弹性，表示当所对应的指标发生1%的变化时，债券的收益差异可能发生的变化。系数前面的正负号表示各违约指标与债券的收益差异之间在变化方向上的异同。从公式可以看出，违约风险越大的债券和流动性越差的债券，其收益差异也就越大。





利用财务比率作为违约测度

多年来，证券分析人员一直使用财务比率作为衡量一个企业无法履行其偿债义务的可能性指标，而且还就如何利用这些财务比率来预测债务违约提出了一些具体的步骤和方法。单变量分析和多变量分析就是其中的两种方法。单变量分析试图找出能够预测企业债务违约的某一个最佳指标；多变量分析则试图找出预测企业债务违约的多个指标的最佳组合。


单变量法


现金的流入和流出被看成是影响企业现金余额的两个因素。当企业的现金余额低于0时，很可能就会发生债务违约。这意味着当(1)现有现金余额较小；(2)预期净现金流量(在向债权人和股东支付之前)较小；(3)净现金流量变化较大时，企业的违约可能性将会增大。

通过对各种指标的比较分析发现，企业净现金流量(在扣除折旧、预提及各种摊销费用之前)与总债务之间的比率尤其重要。图15—8(a)展示了一组发生债务违约的企业的净现金流量/总债务比率与另一组没有发生债务违约的企业的净现金流量/总债务比率的平均值。在发生债务违约前5年，两组企业的净现金流量/总债务比率之间的差距开始明显扩大，随后变得越来越大，直至发生违约。

两组企业在净现金流量/总债务比率上这种差异的变化表明，在整个时期，发生债务违约的可能性并不是一成不变的。有些征兆会表明这种可能性在加大，从而导致企业的债券与股票一起，在市场上价格下跌。图15—8(b)显示在市场上确实可以发现这些征兆。随着违约日期的临近，可以发现，发生债务违约的企业的股票在市场上的价格将逐步下跌，而没有发生债务违约的企业的股票在市场上的价格将上升。


图15—8发生债务违约和没有发生债务违约的企业的财务比率及市值
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多变量法


某些财务比率和现金流量的变量一直被认为是可以作为预测企业债务违约的指标。统计分析表明，预测企业债务违约的最精确的方法涉及到通过企业的某些财务比率来计算企业的违约风险等级，这一违约风险等级被称为Z指标，其计算公式如下：

Z=1.2X1
 +1.4X2
 +3.3X3
 +0.6X4
 +0.99X5                                                
 (15.7)

其中Xi
 的数值可以从企业最近的财务报表中计算获得，其含义如下：

X1
 =(流动资产-流动负债)/总资产

X2
 =留存收益/总资产

X3
 =税息前利润/总资产

X4
 =股票市值/总债务账面值

X5
 =销售收入/总资产

当一个企业的Z指标低于1.8时，就可以认为该企业很有可能违约。企业的Z指标越低，其违约的可能性也就越大。


对投资决策的影响


从投资者的角度看，是不是意味着应该避免投资那些现金流量/总债务比率或者Z指标较低的企业呢?这很难说。就图15—7中虚线所代表的企业来说，因为这些企业实际上最终都发生了违约，所以就表现出了图中所示的情形。但是不是每一个现金流量/总债务比率或Z 指标下降的企业最终都会发生违约呢?实际上并非如此，只是一部分企业发生了违约，另一部分则没有发生违约。
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第16章 债券资产组合管理

目前，债券资产组合管理的方法大体可以分为两类：被动管理和主动管理。被动管理中所运用的各种具体方法都是基于债券市场是中强有效这样一种假设的，即：债券的市场价格已精确反映了所有可公开获得的信息。这样，债券在市场中的定价就被认为是恰当的，回报率正好等于所承担风险而获得的补偿。除了确信单个债券不会出现定价不当之外，采用被动方法的投资者还认为，试图对利率作出预测，从总的情况来看，也是枉费心机的。总之，被动管理基于这样一个基本信念：对债券进行选择(即，识别定价不当的债券)和对市场时机进行把握(比如，在预测市场利率将下降时买入长期债券，在预测市场利率将上升时又将它们换成期限更短的债券)的努力都不能给投资者带来超过市场平均的回报率。

各种主动的债券资产组合管理方法则是基于另一种假设，即：债券市场并不是那么有效，因而投资者具有获取超过市场平均回报率的机会。就是说，主动管理基于这样一个基本信念：证券管理经理有能力识别错误定价的债券和通过对市场利率作出精确的预测来把握市场时机。

本章将讨论债券资产组合管理的这两大类方法。下面首先回顾一下有关债券市场有效性的研究成果。





债券市场的有效性

在考察债券市场的有效性方面，我们只提及许多重要研究成果的一部分。这些成果给人的印象是，债券市场似乎很接近中强有效市场，但并非完全达到中强有效市场——即债券价格基本上反映了几乎所有可公开获得的信息。毫不奇怪，这种印象与股票市场有效性的研究成果给人的印象是相似的。


国库券的价格表现


一项早期的对债券市场有效性的研究主要集中在国库券的价格变化上，该研究以周为单位对国库券的价格从1946年10月到1964年12月的796周进行了分析，认为国库券过去价格变化的历史信息对预测其未来价格变化几乎没有什么意义。因此，这一研究成果得出的结论与国库券市场是弱式有效市场这一观点是相一致的。


市场利率的专家预测


人们还通过检查专家对市场利率预测的精确性来研究债券市场的有效性，这些人广泛采用各种分析技术和大量不同来源的信息资料。由于有理由假定这些研究所采用的信息资料都是可公开获得的，因此，这些研究也就可以看作是对债券市场的中强有效性的一种检验。

检测的方法之一是根据专家预测利率的方法建立各种统计模型，一旦建立了这些模型，就可以对它们预测的准确性进行评价。有一项研究建立了6个不同的模型，并以这些模型所作出的下一个月的预测值对1973—1974年两年间的数据进行检验。研究发现，一个“认为利率将保持不变”的简单模型对利率的预测比这6个统计模型都更精确，这一现象与有效市场的概念是一致的。

检测的另一种方法是将一组曾经已作出的预测数据与随后的实际发生值进行比较。预测数据的来源是发表于戈德史密斯纳根公司(Goldsmith-Nagan)按季出版的《戈德史密斯纳根债券与货币市场通讯》的利率预测。该杂志所公布的预测数据是由众多的(约有50个)“货币市场专家”就3个月期和6个月期作出的10个不同的利率水平预测值。一项研究将从1969年9月到1972年12月的预测数据(即14组季度预测值)与那些认为利率不变的模型进行比较(这些模型预测目前的利率水平在未来将保持不变)。有趣的是，这些专家模型对短期利率的预测虽然比不变模型更精确(例如在3个月前对3个月期国库券利率的预测)，但对更长期利率的预测却不如不变模型(例如在3个月前对中期国债的即期利率的预测)。

随后的一项研究考查了戈德史密斯纳根在1970年3月到1979年9月间公布的在6个月前对3个月期国库券利率作出的预测(共39个)，将这些预测值与下列3个“简单模型”进行比较，其中，第一个是不变模型；第二个是基于流动性偏好的利率期限结构的模型(有关内容已在第5章中讨论)，该理论认为，目前市场上的远期利率将等于预期的未来利率加上流动性升水，因此，可以用远期利率减去预估的流动性升水来计算对预期未来利率的预测值；第三个是统计学上的自回归模型，该模型对未来国库券利率的预测基本上是根据当前国库券利率和1个季度前、2个季度前、3个季度前以及6个季度前的国库券利率形成的。该项研究发现，专家的预测模型比不变模型和流动性偏好模型都更精确，但却不及自回归模型。

另一项研究考察了《华尔街日报》每半年发表的由9个经济学家提前6个月对3个月期国库券利率作出的预测。从自1981年12月至1986年6月间的预测情况来看，不变模型的预测值似乎更为精确。

综上所述，不变模型对未来利率的预测在某些时候更为精确，而在另一时候则是专家模型更为精确。综合来看，对这种现象的一个合理解释就是：债券市场接近于中强有效。虽然债券市场的有效性并非完全理想，但上述事实清楚地说明，你很难总是比不变模型能作出更精确的预测。


价格对债券信用等级变化的反应


另一个测试债券市场有效性的不同方法则主要集中在债券价格对其信用等级变化的反应上。如果信用等级的评定是根据可公开获得的信息进行的，则任何信用等级的变化就应该在这些信息公开披露之后发生，这意味着在一个中强有效的市场中，债券价格应对这些信息的披露作出反应而不是对随后的信用等级变化的公布作出反应。因此，公布某只债券信用等级发生变化不应导致其债券价格的调整。

在一项对从1962年至1974年的100起债券信用等级变化的研究中，在信用等级公布之前的6个月和公布之后的6个月中均没有发现明显的价格波动。不过，在公布前的第18个月至公布前的第7个月中却观察到了明显的价格变化。具体说来，就是债券价格的上扬先于信用等级的提高，债券价格的下跌则先于信用等级的降低。


货币供给量的公布


联邦储备委员会一般在每周的星期二都要公布当前经济体系中的货币供给量。我们知道，利率的高低与信贷规模有关，而信贷规模又受到货币供给量的制约，这就是说，如果公布的货币供给量的数字出乎预料的高或者低，则该公布就会导致各种利率水平的调整。不仅如此，这种调整在中强有效市场中应能迅速完成。过去的研究结果表明，这种调整的确很迅速，一般都在公布后的一天之内完成。


小结


总之，债券市场有效性的各种证据表明，债券市场具有很高的有效性，但并非完全有效，只达到了中强有效。对国库券过去价格的统计检验说明该市场是有效的。公司债券价格似乎及时反映了导致信用等级变化的各种信息，且在公布的货币供给量如有出人意料的变化时利率能作出及时的反应。这些观察结果都与该市场是有效市场的概念相一致。

不过，也有证据说明，某些职业分析家有时也能对利率作出精确的预测。考虑到这一点，我们就不会奇怪某些债券投资经理倾向于被动的方法进行投资而另一些则采取更为积极主动的方法。下面先讨论一些债券定价的理论，然后介绍这两种投资方法。这些定价理论与一个称为平均期限的概念有关，而平均期限是一种被动债券投资管理方法的基础。





债券定价理论

债券定价理论说明债券价格如何随债券到期收益率变化而变化。在介绍这些理论之前，先简要地回顾一下与债券有关的几个术语。

典型债券的特征是承诺向投资者支付两种形式的现金流。第一种是定期地(通常为每6个月)支付一个固定美元数，且在规定的到期日作最后一笔支付；第二种则是在规定的到期日支付一次总金额。定期进行的支付称为息票利息(coupon payments)，而总计一次支付的称为债券的本金(或称为面值)支付。债券的息票利率(coupon rate)等于在一年中向债券持有者支付的息票利息总额除以债券的总面值。最后，离债券承诺的最后一次支付所剩的时间称为债券的到期期间(term-to-maturity)，而使债券所有现金流的现值等于债券市价的贴现率称为到期收益率(yield-to-matur ity，或简称收益率)。

注意，如果一种债券的市场价格等于它的面值，则它的到期收益率就等于息票利率。而如果市场价格低于面值(这种情况债券就称为折价销售)，则债券的到期收益率就会高于息票利率。反之，如果市场价格高于面值(这种情况债券就称为溢价销售)，则债券的到期收益率就低于息票利率。

明确以上内容之后，我们就可以导出债券定价的以下5个基本原则。为了简单起见，假设每年支付一次息票利息(即每12个月支付一次)。这些原则如下：

1.如果债券的价格上涨，则收益率必然下降；反之，如果债券价格下降，则收益率必然上升。

例如，债券A的期限为5年，面值1 000美元，每年支付息票利息80美元。现行售价为1 000美元，因此，收益率为8%。但是，如果价格升至1 100美元，则收益率下降为5.76%。相反，如果价格降至900美元，则收益率上升为10.68%。

2.如果债券的收益率在整个生命期内都不变，则折扣或溢价的大小将随到期日的临近而逐渐减小。

这一点可以从图16—1中得到说明。注意在今天按一定折扣或溢价销售的债券的价格如何随时间逐渐接近其面值，并且在最终的到期日溢价或折扣完全消失。


图16—1债券生命期限内的价格变化
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例如，债券B的期限为5年，面值1 000美元，年利息为60美元。该债券的目前售价为883.31美元，说明收益率为9%。一年之后，若收益率仍为9%，则售价就为902.81美元。这样，折扣就从116.69美元(=1 000美元-883.31美元)降至97.19美元(=1 000美元-902.81美元)，总共减少了19.50美元(=116.69美元-97.19美元)。

这一原则可以等价地解释为：若两种债券具有相同的息票利率、面值和收益率，则具有较短生命期的债券的销售折扣或溢价也较小。试考虑两种债券，一种的生命期为5年而另一种为4年，两种债券的面值均为1 000美元，息票利息和收益率都分别为60美元和9%。在这种情况下，具有5年期生命期的债券的折扣为116.69美元而具有4年期生命期的债券的折扣就要小一些，为97.19美元。

3.如果一种债券的收益率在整个生命期中不变，则折扣或溢价减小的速度将随着到期日的临近而逐渐加快。

图16—1同样可用来说明这一原则。注意当时间起初由今天过渡到明天时，折扣或者溢价大小的改变并不明显，但当时间临近债券的到期日时，折扣或溢价大小随单位时间的变化就变得十分显著。

例如，我们仍以债券B为例，两年以后，如果收益率仍为9%，则售价为924.06美元，折扣下降为75.94美元(=1 000美元-926.06美元)。从第5年到第4年的折扣变化额为19.50美元(=116.90美元-97.19美元)，即面值的1.950%，但第4年到第3年的折扣变化就更大一些，从97.19美元下降到75.94美元，变化额为21.25美元，即面值的2.125%。

4.债券收益率的下降会引起债券价格的上升，且上升的幅度要超过债券收益率以同样比率上升引起债券价格下降的幅度。

例如，债券C的生命期为5年，息票利率为7%。由于现行售价等于面值1 000美元，其收益率为7%。如果收益率提高1%，变为8%，则售价降为960.07美元，变化额为39.93美元。相反，如果收益率降低1%，变为6%，则售价提高到1 042.12美元，变化额为42.12美元，它超过了1%的收益率上升引起的债券价格下降额，39.93美元。

5.如果债券的息票利率越高，则由其收益率变化引起的债券价格变化的百分比就越小(注意，这一原则不适用于一年期债券和被称为统一公债或永续公债的无限期债券)。

例如，试比较债券D和债券C。债券D的息票利率为9%，比债券C的息票利率高2%。但债券C与D 一样都具有5年的生命期和7%的收益率，这样，债券D的当前市价为1 082.00美元。如果债券C和债券D的收益率都增加至8%，则它们的售价将分别变为960.07美元和1 039.93美元。债券C的售价减少了39.93美元(=1 000美元-960.07美元)，即3.993%(=39.93美元/1 000美元)，而债券D的售价减少了42.07美元(=1 082美元-1 039.93美元)，即3.889%(=42.07美元/1 082美元)。因为债券D具有较高的息票利率，因而价格变化的百分比较小。

对于债券分析人员来说，透彻地理解债券价格的上述特性是十分重要的，因为它们对预测债券价格如何随利率变动很有价值。





凸性

上面的第1条和第4条债券定价原则可以导出债券定价的一个称为价格凸性的概念。试想当债券收益率增加或减少时债券价格会如何变化呢?根据原则1，债券价格和收益率呈反向关系，但由原则4可知，这种关系并非是线性的。收益率下降引起的债券价格上升的幅度在量上要超过收益率同比例上升引起的债券价格下降的幅度。

这一点可以从图16—2中看出。图中债券的持有期收益率和价格分别用P和y表示。试观察图中债券收益率增加或减少同样的比率(如1%)，分别以y+
 和y-
 来表示，其价格将作怎样的变化。相应的价格分别以P+
 和P-
 表示。

从图中可以看到两个现象。第一，收益率增加到y+
 则价格相应地下降到P-
 ，收益率减少到y-
 则价格相应地增加到P+
 。这与第1条债券定价原则是一致的(因为符号+和-正好相反地配对，例如，y+
 与P-
 相对应)。第二，债券价格增加的量(P+
 -P)大于债券价格下降的量(P-P-
 )，这与第4条债券定价原则相一致。

由于图16—2中的曲线向上开口，表明债券的价格与债券的收益率呈凸关系，相应地，这种关系常常被称为债券价格的凸性。虽然典型的债券都存在这种关系，但应该注意，并不是所有债券的凸(凹)度都是一样的，相反，这种凸(凹)度依赖于息票利息的大小、债券生命期的长短、债券的当前市价以及其他诸多的因素。


图16—2债券的凸性
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平均期限

平均期限(duration)是一个与某种债券相关的支付流的“平均到期时间”的测度。更具体地说，它是一个对所有剩余货币支付进行支付所需时间的加权平均数。例如，一种债券的面值为1 000美元，年息票利息支付额为80美元，剩下的期限为3年。由于该债券的现行市价为950.25美元，因而其到期收益率为10.00%。正如在表16—1中显示的那样，其平均期限为2.78年。注意计算方法是这样的，计算每一笔现金流的现值，然后分别乘以获得各笔现金流所需的时间，将各个乘积加总(总和为2 639.17美元)，最后除以债券的市场价格(950.25美元)。


计算公式


一种债券的平均期限D可以用如下公式计算：
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其中，PV(Ct
 )表示在时间t可收到的现金流的现值，计算时所用的贴现率为该债券的到期收益率；P0
 表示债券的当前市价；T表示债券所剩下的时间期限。


表16—1
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为什么平均期限可以看作是“与某种债券相关的支付流的平均到期时间”?这可以理解为债券的当前市价P0
 在价值上等于该债券所有现金流的现值PV(Ct
 )，其中，贴现率等于债券的到期收益率，即：
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在这里，我们将公式
 (16.1)略作变形就可以得到另一个计算平均期限的等价公式：
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首先，现金流的现值PV(Ct
 )是以市场价格P0
 的一定比率表示的；其次，将这些比率分别乘以获得各个现金流所需的时间期限；最后将这些乘积加总，和数就等于债券的平均期限。




在表16—1所示的例子中，注意债券市场价格的0.076 53(=72.73美元/950.25美元)将在一年后获得，同样，债券市场价格的0.069 58(=66.12美元/950.25美元)将在两年后获得，债券市场价格的0.853 88(=811.40美元/950.25美元)将在3年后获得。注意这些比率之和等于1，意味着它们可以解释为加权平均计算的权数。为此，要计算与一种债券相关的支付流的平均到期期限就应将现金流的各个到期时间乘以各自的权数，然后将乘积加总：1×0.076 53+2×0.069 58+3×0.853 88=2.78年。


注意，零息票债券的平均期限就等于它所剩余的时间期限T，因为该债券只有一次现金流，而债券有P0
 =PV(CT
 )，这样，公式(16.3)可作如下化简：

[image: 345]


对任何附息票的债券，其平均期限总是小于其到期期限T。再次考察公式(16.3)可以说明为什么如此。因为t的最大值是T，而每一个t值只是乘以了一个权数PV(Ct
 )/P0
 ，这导致了D必然小于T。


平均期限与债券价格变化的关系


从前面债券定价的第5条原则可知，具有相同到期日但不同息票利息的债券对利率变化的反应是不同的。这就是说，对于一个给定的利率变动，各种债券的价格可能会作出明显不同的调整。但是，具有相同平均期限的债券的反应却十分相似。具体地说，债券价格变化的百分比与其平均期限大致有如下的关系：

[image: 16.4]


其中，符号[image: =]
 表示“约等于”。该公式说明，对具有相同平均期限的两种债券，若收益率变化的百分比相同，则价格变化的百分比也大致相同。公式(16.4a)可以等价地改写为：


[image: 16.40]


其中ΔP表示债券价格的变化量，P为债券的初始价格，Δy为债券到期收益率的变化量，y为债券初始的到期收益率。

例如，某种债券的当前售价为1 000美元，到期收益率为8%。假定该债券的平均期限为10年。若收益率增加到9%，债券的价格将会作多大的变化?运用公式(16.4b)可知，Δy=9%-8%=1%=0.01，因此，Δy/(1+y)=0.01/1.08=0.009 26=0.926%，-D［Δy/(1+y)］=-10×0.926%=-9.26%。因此，收益率每增加1个百分点，债券价格大约就会下降9.26%，降为907.4美元(=1 000美元-0.092 6×1 000美元)。


价格凸性与平均期限的关系


此刻来考虑凸性的概念与平均期限具有什么样的关系是非常有用的。不管怎样，这二者都与度量债券价格如何随到期收益率变动而变化有关。图16—3显示了这种关系的实质。与图16—2类似，图中表示债券的当前售价为P，到期收益率为y。注意，图中直线与曲线的切点与当前市价和收益率有关。

如果债券的收益率增加到y+
 ，则对应的债券价格减少到P-
 ；反之，如果债券的收益率减少到y-
 ，则债券的价格将增加到P+
 。不过，若使用公式(16.4b)，则估算的价格却分别为P-
 D
 和P+
 D
 。这是因为该公式，如前面所说的，只是一个近似公式，并不精确，相反，该近似公式还将债券价格变化的百分比看作是平均期限的线性函数。因此，公式求出的由图中直线表示的近似价格会由于这种凸性关系而存在误差(例子中误差的大小分别为P-
 -P
-

 
D

 和P+
 -P+
 D
 )。这就是说，由于收益率的变化和价格变化是凸性而不是线性关系，使用公式(16.4b)会低估由于债券收益率的变动而引起的价格变化。不过，如果收益率的变动较小，则这种误差也比较小，因此，作为一种近似值，公式(16.4b)是十分有用的。从图16—3可以看出，当收益率变化的幅度越来越小时，则价格的误差也越来越小(注意当收益率距离y的变动越小时，线性估计值到凸性曲线的距离也就越小)。



图16—3债券收益率凸性与平均期限的关系


[image: 16-3]
 





期限结构的变化


正如前面所说，当收益率发生变化时，大多数债券的价格也发生变化，但作出的反应却各不一样，即使对具有同样到期日的债券，对一个给定的收益率变动所作出的反应也会大相径庭。不过从公式(16.4a)和公式(16.4b)可以看出，债券价格变化的百分比与债券的平均期限有关。因此，具有相同平均期限的两种债券对一个给定的收益率变动所作出的反应是基本相似的。

例如，表16—1中的债券具有2.78年的平均期限和10%的收益率。如果收益率增加到11%，则(1+收益率)的变动百分比为0.91%(=(1.11-1.10)/1.10)，因此，价格的变化大约为-2.53%(=-2.78×0.91%)。用11%的贴现率计算的价格926.69美元，实际的价格变化量为-23.56美元(=926.69美元-50.25美元)，百分比为-2.48%(=-23.56美元/950.25美元)。平均期限为2.78年的任何其他债券对相似的收益率变动也会作出相似的价格变化。

假设有一种债券，期限为4年，平均期限为2.78年。当利率发生变化且3年期和4年期债券收益率变动幅度也相同时，则它们的价格变动也是相似的。例如，4年期债券的收益率从10.8%上升到11.81%，同时，3年期债券的收益率从10%上升到11%，则4年期债券现值变化的百分比大约为-2.53%（=-2.78×(1.118 1-1.108)/1.108=2.78×0.91%），这与3年期债券变化的百分比基本相同。

若“(1+收益率)的变化百分比”不相同，情况又会怎样呢?也就是说，当平均期限发生变化以至于“(1+收益率)的变化百分比”不是对所有的债券都相同时，情况又会怎样呢?也许会出现3年期债券的收益率从10%增加到11%［变化的百分比为0.91%(=(1.11-1.10)/1.10）］，而4年期债券的收益率从10.8%增加到11.5%(变化的百分比为0.63%(=（1.115-1.108)/1.108)。在这种情况下，4年期债券价格变化的百分比大约为-1.75%(=-2.78×(1.115-1.108)/1.108)，此百分比小于3年期债券价格变化的百分比-2.53%。由此可知，即使两种债券具有相同的平均期限，它们的价格也不会对任何收益率的变动作出相同的反应，因为这些收益率变动对两种债券来说可能是不同的。





免疫资产

平均期限概念的介绍可以导出一种称为免疫资产(immunization)的债券投资管理的技术。确切地说，据称运用这种技术，债券投资经理能够相对肯定地满足某种事先承诺的现金流出。这样，一旦形成了这种资产组合，它就可以免受未来利率变动的不利影响。


如何构造免疫资产


免疫资产可以用这样的简单方法来构造：先计算事先承诺的现金流出的平均期限，然后投资于一组具有相同平均期限的债券资产组合。这种技术主要利用了这样一个事实，即一个债券组合的平均期限等于组合中各债券的平均期限的加权平均。例如，如果一个组合有1/3的资金投资于一种具有6年平均期限的债券，而另外2/3的资金投资于具有3年平均期限的债券，则组合本身的平均期限就是4年（=(1/3)×6+(2/3)×3）。

试考虑这样一种情况，某债券投资经理有一个且只有一个现金流出——两年以后要支付1 000 000美元。由于只有一个现金流出，因此平均期限就为2年。现在该债券投资经理考虑投资于两种不同的债券，第一种为表16—1中所示的债券，期限为3年；第二种债券的期限为1年，到期向债券持有者一次支付1 070美元(包括一次息票利息70美元和债券面值1 000美元)，由于这些债券的目前售价为972.73美元，因此到期收益率为10%。

现在债券投资经理可以有多种选择。他可以将所有的资金投在1年期债券上，一年后将所有的收入再投资于另一个1年期债券。但是，这样做会冒一定的风险，因为如果下一年利率下降，则从第一年投资收回的收入就不得不投资于收益率低于10%的债券。这样，债券投资经理就会面临一种再投资风险，因为一年以后收回的资金再投资时利息率可能较低。

第二种方法是将所有的资金投资于3年期债券。但是，这也同样要冒风险。因为这些3年期债券在两年以后必须出售以满足1 000 000美元的付款要求，而在此之前如果利率上升，则债券价格一般来说便会下降，售价将低于1 000 000美元。所以，在这种策略下，债券投资经理将面临利率风险。

另一种可行的办法是将一部分资金投资于1年期债券，而其余资金投资于3年期债券。如何分配资金呢?如果要运用免疫资产，解下列两个联立方程就可以得出答案：

W1+W3=1                                                                       (16.5)

W1×1+W3×2.78=2                                                                 (16.6)

其中，W1和W3分别表示组合中1年期债券和3年期债券的资金分配比重(权数)。注意，方程(16.5)说明两个权数之和必须等于1，方程(16.6)说明组合中各债券的加权平均期限必须等于现金流出的平均期限(这里是2年)。

方程的求解方法是简单的。首先将方程(16.5)变形为：

W1=1-W3                                                                        (16.7)

然后将1-W3代入方程(16.6)中的W1，结果为：

1-W3×1+W3×2.78=2                                                               (16.8)

由于该方程中只有一个变量，W3很容易解出，W3=0.561 8。将该值代入方程(16.7)解出W1=0.438 2。因此，债券投资经理应将资金的43.82%投资于一年期债券，将剩余的56.18%投资于3年期债券。

在这个例子中债券投资经理需要826 446美元（=1 000 000美元/(1.10)2
 ）来购买债券以构成充分的免疫资产。其中362 149美元(=0.438 2×826 446美元)用来购买1年期债券，464 297美元(=0.561 8×826 446美元)用来购买3年期债券。因为1年期债券和3年期债券的现行市价分别为972.73美元和950.25美元，这意味着购买372张(=362 149美元/972.73美元)1年期债券和489张(=464 297美元/950.25美元)3年期债券。

免疫资产如何发挥免疫作用呢?从理论上说，如果收益率上升，则组合因在2年以后贴现3年期债券所招致的损失正好能够被1年以后1年期债券到期所收回的收入(以及3年期债券的第一年的息票利息)，再进行高利率投资所带来的额外收益所补偿。相反，如果收益率下降，则因1年后用1年期债券到期所收回的收入(以及3年期债券的第一年的息票利息)，再进行低利率投资所招致的损失，正好可以被2年以后出售3年期债券的价格升值所抵补。因此，该债券组合可以免受因未来利率变动所带来的任何影响。

表16—2更清楚地说明了对上述债券组合所发生的一切。表中的第二列说明了在两年以后收益率仍保持在10%的情况下债券组合的一切。正如从表中所看到的情况那样，由1年期债券和3年期债券形成的组合的价值大约等于事先承诺的现金流出额1 000 000美元。相反，如果在还不到1年时债券的收益率就减少到9%或者增加到11%，并且以后就维持在这个新的水平上，则组合的价值略大于所需的1 000 000美元。


表16—2一种免疫组合的例子
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免疫资产存在的问题




上一节讨论了免疫资产在理论上如何发挥作用。但在实践中也存在着它不能完满地发挥作用的可能性。这是什么原因造成的呢?在这个问题之下的更深层的问题是：平均期限为什么可能会无法精确地度量债券的利率风险?在上面的例子中，是什么原因可能使债券组合的价值在两年后小于1 000 000美元?





推迟和提前赎回风险


从一开始，免疫资产(以及平均期限)都是基于这样的信念，即债券所约定的现金流会按时足额地支付。这意味着免疫资产是以所有债券都不会被推迟和提前赎回为假设前提的。这即是说假设债券不存在推迟支付风险和提前赎回风险。这样一来，如果债券组合中的某种债券被拖欠或提前赎回，则整个组合就失去了免疫作用。


在非水平收益率曲线上的多重非平行移动


免疫资产(以及平均期限)还基于这样的假设：收益率曲线是水平的，曲线的移动是平行的，并且移动只发生在获得所购买的债券规定的任何支付之前。在我们的例子中，在一开始时，1年期债券和3年期债券的到期收益率都是10%，并假设这两者随后都发生了1%的收益率变动。不仅如此，还假设这种变动是发生在第一年结束之前。

但是在现实中，收益率曲线在开始时不会是水平的，而且移动既不可能是平行的也不可能在时间上有任何限制。也许1年期债券和3年期债券的最初收益率分别为10%和10.5%，而在1年之后1年期债券和3年期债券的收益率又分别降了1%和0.8%。事实上，有证据说明短期债券的收益率更不稳定。如果这种移动发生，则组合就失去了免疫能力。

如果债券投资经理遵循一种称为现金匹配(cash matching)的特殊免疫方法，则在非水平的收益率曲线上的频繁的非平行移动就不会对组合造成不利影响。因为现金匹配方法是购买一组债券，而每一时期从这些债券可获得的现金流入正好等于该时期要支付的现金流出。

这种现金匹配的债券组合通常也被称为贡献资产(dedicated portfolio)。注意，运用贡献资产，不需要将任何收到的现金流进行再投资，因而不存在再投资的利率风险。不仅如此，由于不需要在到期日之前将债券出售，因而也不存在任何利率风险。

最简单的情况是，如果只有一次约定的现金流出，则贡献资产就包括零息票债券，且到期日正好等于事先约定的现金流出日期。在前面的例子中，约定两年以后支付1 000 000美元，这样就可以通过购买同等金额的期限为两年的零息票债券来实现。

不过，现金匹配的方法有时并不容易实现。因为约定的现金流出可能是一系列金额不等的现金支付，而对此又没有相匹配的零息票债券。事实上，要做到与约定现金流出完全匹配是非常困难(若可能的话)的，而且成本也非常高。

解决非水平收益率曲线非平行移动问题的另一个可能方法就是使用那些更复杂的免疫模型。这些模型都涉及到一系列诸如现行收益率曲线的形状以及未来如何移动等假设。因此，债券投资经理就必须选择一个他个人认为最为精确的模型。有趣的是，各种研究表明，效果最好的模型就是本章中所介绍的而不是其他各种更为复杂的模型。为此，许多研究人员声称，如果债券投资经理有兴趣使用免疫资产，就可以考虑本章所介绍的方法。

这里需要注意的是，不管使用哪种模型，债券投资经理都必须意识到，如果收益率曲线的移动并没有按照模型假定的方式进行，就会存在风险。例如，使用本章所介绍的模型，如果收益率曲线的移动不是平行的，则债券组合就会面临风险。因此，有一些人认为，所有免疫模型都是无用的，而另一些人则认为，对于上述风险，存在使用免疫资产的方法，这种方法被称为随机过程风险(stochastic process risk)。


再平衡


使用免疫资产存在的另一个问题是时间的流逝对所持有债券的平均期限和约定现金流出的平均期限的影响。随着时间流逝和收益率变化，平均期限可能会按不同的速度改变，债券组合就不再具有免疫能力。这意味着债券组合需要时常地再平衡。

这里的再平衡是指出售目前持有的某些债券，将它们替换成另一些债券，以便使新的债券组合的平均期限与约定的现金流出的平均期限相一致。不过，由于债券的替换会带来成本，而这种替换的成本可能会超过再平衡所带来的收益，因此，债券投资经理就可能不是在任何平均期限不匹配时都去实现再平衡。最终，在权衡了不平衡面临的风险和实现平衡引起的交易成本之后，债券投资经理就会作出实现再平衡的频率。


众多的候选资产


最后，通常存在多种具有规定平均期限的债券组合，债券投资经理如何进行选择呢?在上面的例子中，设想除了1年期债券和3年期债券之外，还存在4年期零息票债券可供考虑(平均期限也就是4年)。现在就面临着持有那种组合的问题，因为有众多的组合都具有2年的平均期限。除了前面所述的包括1年期和3年期债券的组合之外，也可以将2/3和1/3的资金分别投资于1年期债券和4年期债券而得到另一个组合(注意，这种组合的平均期限也是2年：(2/3)×1+(1/3)×4=2。此外，还有许多的债券组合可供选择。

选择的一种方法是挑选具有最高到期收益率的组合(换一种说法，就是成本最低的)。这里，可将每一种债券的收益率都与投向它的资金比率相乘。另一种方法是选择与“聚焦”或“子弹”(“focused”or“bullet”)组合最相似的组合，因为据称这种组合比其他任何组合都有更小的随机过程风险。在这种组合中，所有债券的平均期限(或者说是到期期限)都最接近约定的现金流出的平均期限。在上面的例子中，包含1年期债券和3年期债券的组合比包含1年期债券和4年期债券的组合更“聚焦”。





主动的债券管理

正如前面所提到的，主动的债券管理方法是基于债券市场并非完全有效这样一种认识的。这种管理方法要进行债券选择，力图识别错误定价的债券。另外，这种方法还进行市场时机的选择，力图预测利率的总体走势。一个主动的债券投资经理也可能会同时涉及到债券的选择和市场时机的选择。虽然存在大量主动的债券投资管理方法，但我们还是可以对一些主要的类型进行讨论。


水平分析


一种债券在任何持有期的回报率(有时称为债券的实现回报率)都取决于债券的期初价、期末价以及息票利率。因此，一年的持有期的回报率依赖于该年期初的收益率结构和期末的收益率结构，因为在这两个时点的债券价格取决于相应的收益率结构。为此，为了估计一种债券既定持有期可能的回报率，就必须对持有债券之后收益率结构可能的变化进行分析。确信有能力预测这种变化的债券投资经理就会将他们的信念转化为行动。

一种进行这种分析的方法称为水平分析(horizon analysis)。水平分析选择单一的持有期进行分析并考虑期末时可能的收益率结构(这就是“水平”)，然后分析两种债券的可能的回报率——一种债券是目前已持有的而另一种债券是准备作替换用的。这样做时需假设两种债券在水平期内都不会发生拖欠。在分析过程中，要估计回报率对影响收益率的各种因素的敏感性，同时还要对相关的风险作出大致的评价。

水平分析可以看作是第15章中介绍的收入资本化方法的另一种应用。该方法分析的重点主要是对到期时的债券价格进行估计，以便确定当前的市场价格是过高还是过低。就是说，如果期末的价格固定下来，当债券的现行售价较低时，则预期的回报率就会相对较高；相反，若债券的现行售价较高，则预期的回报率就会相对较低。

图16—4是息票利率为4%的债券的标准收益率手册中的一页，正如所示的那样，一张息票利率为4%，剩余期限为10年，当前售价为67.48美元(为了说明的方便起见，这里的债券面值为100美元)的债券的到期收益率为9%(或半年为4.5%)。在未来的5年之中，该债券的到期期限会逐渐缩短，相应的约定到期收益率也会改变。随着时间的推移，债券也许会沿图中虚线所示的轨迹移动，如果是这样，则在水平期(这里是5年)期末，价格变为83.78美元，预计的按年计的到期收益率将为8%(半年4%)。


图16—4时间因素和收益率变动因素对一种息票利率为4%的债券的影响
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在任何持有期中，债券的回报率一般都会受到时间推移和收益率变动两个因素的综合影响。水平分析将这种影响分开成两个部分：一部分是时间移动因素的影响，即债券价格随时间推移将向债券的到期支付面值移动(这里假设收益率不发生变动)；另一部分是收益率变动的影响(这里假设无时间推移的影响)。我们可以从图16—4中进行这种拆分，价格从67.48美元到83.78美元(共16.30美元)的总变动可以分成两段：价格先由67.48美元变化到80.22美元(共12.74美元)，然后由80.22美元变化到83.78美元(共3.56美元)。中间的过渡价格是，若到期收益率保持为最初的9%的情况下，水平期限末该债券应有的价格。最终的实际价格是在实际到期收益率变为8%的情况下该债券应有的价格。总之，总的价格变动可以分成两个部分，它们代表着两种因素的影响：

总价格变动=时间因素的影响+收益率变动的影响                                       (16.9)

到目前为止，我们还没有考虑在水平期内所支付的息票利息的再投资问题。原则上，应该考虑这些现金流的各种可能的利用，或至少应分析该期间可能的收益率结构以确定可能的再投资机会。不过，在实践中却很少这样做，相反，一般是估计一个单一的再投资利率，然后以该利率对水平期中将支付的所有息票利息进行复利计算以便确定这些现金流的未来价值。

例如，每6个月接收2美元(如图16—4所示)，第一次付款在从现在起的第6个月进行，最后一次付款在从现在起的第5年进行，若每笔利息都以每6个月4.25%的利率再投资，则在第5年末的价值约为24.29美元。其中，20美元可被看作是利息(2美元的息票利息在10个6月期的投资利息)，而剩下的4.29美元则看作是“利息的利息”。

概而言之，一种债券的总回报由4个部分组成——时间因素的影响、收益率变动的影响、息票利息以及利息的再投资收益。在我们的例子中，总的美元回报为

 总的回报=时间因素的影响+收益率变动的影响+息票利息

           +息票利息的利息

         =(80.22美元-67.48美元)+(83.78美元

           -80.22美元)+20.00美元+4.29美元

         =12.74美元+3.56美元+20.00美元+4.29美元

         =40.59美元

可以将这一总的美元回报除以期初该债券的市场价格67.48美元以转换出该债券总的回报率。这样也可以看出总的回报率由4个部分组成：
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或60.15%。式中的第一项是时间因素带来的回报，第二项是收益率变动带来的回报，第三项是息票利息带来的回报，第四项是息票利息再投资带来的回报。

因为第二项是不确定的，对其作进一步的分析就非常必要。在例子中，收益率从9%降到8%引起债券价格从80.22美元升至83.78美元。如果水平期内的预期收益率为8%，则计算出的总的预期回报率为60.15%。运用不同的期末收益率，则计算出的总的回报率也就不同。如果对各种收益率变动的概率进行估测，就可以判断出债券的风险。这样看来，就不难理解为什么许多债券投资经理要将大量的精力放在未来收益率的预测上了。


债券互换


给定一组未来收益率的预测值，就可以估算出一种或多种债券在一个或多个水平期中的持有期回报率。债券互换(bond swapping)的目的是利用能对收益率进行预测的这种特殊能力，将债券进行互换以便主动管理债券资产。进行互换时，债券投资经理用价格低估的债券来替换价格高估的债券。某些互换是基于这样一种信念，即市场在短期内就会纠正这种错误定价；而另一些互换则是因为认为市场根本不会作这种修正，或如果修正需要花很长的时间。

互换分类有许多标准，但这些标准的区分常常是模糊不清的。不过，大多数债券互换都可归为下列四类之一：

1.替代互换(substitution swap)：将一种债券替换成另一种理想的替代债券或“孪生”债券。互换的动因是暂时的价格优势，这可能是市场上资金供给与需求的相对不平衡造成的。

2.场间价差互换(intermarket spread swap)：利用现行市场各部分收益率的不平衡，从市场的一部分转移到另一部分以赚取差价。这里的想法是利用预测在两个市场间进行买卖来获取利益。虽然这种互换总是对市场总的运动趋势的某种敏感性反应，但其内在目的仍是这种差价关系本身。

3.利率预测互换(rate anticipation swap)：这种互换是利用对市场利率总体运动趋势的预测来获取利益。

4.纯收益率摘取互换(pure yield pickup swap)：这种互换主要是基于从长期来看收益率的改善方面。它很少注意市场各部分间以及市场整体的短期价格变动。

设想有一位债券投资经理，他持有一张30年期AA级公用事业债券，息票利率为7%。由于该债券目前按面值出售，其到期收益率就是7%。现在假设还有另一种AA的公用事业债券可供选择，该债券息票利率也是7%，但现行售价却使债券的到期收益率为7.10%。一个替代互换的例子就是，该债券投资经理将一定美元数的当前持有的债券替换成同等金额的第二种债券，同时赚取10个基点的收益。

此外，该债券投资经理可能还注意到有另一种10年期AA级公用事业债券，息票利率为6%，按面值出售，因此到期收益率等于6%。在这种情况下，目前持有的30年期债券与这种10年期债券有100个基点的收益率差价。如果该经理认为这种差价太小，则就可能运用市场内差价互换，将一定金额的30年期债券替换成同等金额的10年期债券。因为该经理预期这种差价在未来会进一步扩大，10年期债券的收益率预期将会下降。这意味着预期这种债券价格将会有超常的上涨，从而获得某种超常的持有期回报率。

还有一种可能性是该债券投资经理感到收益率总体上将会提高。在这种情况下，该债券投资经理将意识到像目前这样持有债券是十分危险的，因为与期限较短的债券相比，由于长期债券的平均期限一般更长，当收益率上升时，其价格将会下降得更厉害。因此，该债券投资经理可能会运用利率预测互换将一定金额的30年期债券替换成同等金额的短期债券。

最后该债券投资经理也可能不想对未来收益率或收益率差价作什么预测，相反，只是简单地注意到了另一些30年期AA级工业债券目前是按收益率为8%定价的，这种情况下，债券投资经理可能希望运用纯收益率摘取互换将一部分收益率为7%的公用事业债券替换成同等金额的收益率为8%的工业债券以赚取这额外的100个收益率基点。


或然免疫法


有一种兼有被动管理和主动管理因素的债券投资管理方法被称为或然免疫法(contingent im munization)。在最简单的或然免疫形式中，只要能获得有利的结果，债券组合就采用主动管理方法，而一旦出现不利情况，则债券组合立刻成为免疫资产。

为了说明，我们仍以前面的例子为例。例中，债券投资经理必须在2年以后支付1 000 000美元，目前的收益率曲线为水平状，且收益率为10%。前面说过，在这种情况下债券投资经理可将826 446美元投资在1年期债券和3年期债券上以构成免疫资产。然而，该债券投资经理也许会说服他的顾客用841 680美元来形成或然免疫资产。这里的意思是该债券投资经理必须确保这种组合在两年后价值至少为1 000 000美元，而且剩余部分留给顾客，自己也能得到相应报酬。换句话说，就是该债券投资经理必须确保在两年内获得至少9%的评价收益率(即，841 680美元×1.092)。这里，该顾客同意接受低到9%的收益率，当然也希望该债券投资经理能为他赚取超过在免疫资产中锁定了的10%的收益率。

在这种情况下，债券投资经理就会积极利用债券选择、市场时机选择或二者兼有的方法来主动地进行债券投资管理。也许与客户达成的协议规定每周要检查债券组合的状态，并计算当前可获得的收益率。

假定在一年以后收益率曲线仍是水平状态，但收益率为11%，例行的检查将采取上面的行动吗?首先注意到需要900 901美元(=1 000 000美元/1.11)来使组合立即进入免疫状态，其次，当前的债券组合的市场价值为930 000美元。在我们的例子中，顾客与债券投资经理达成的协议是，只要资产的价值比免疫所需要的价值高出10 000美元，债券投资经理就可以继续实施资产的主动管理方法。因为930 000美元比910 901美元(=900 901美元+10 000美元)大，因此，可以继续实施主动管理。但是，若组合的价值已低于910901美元，则根据协议，债券投资经理将立刻使资产获得免疫能力。


追随收益率曲线的管理方法


追随收益率曲线的方法有时被这样一些人采用，他们以资产的流动性为首要目标，投资于短期固定收入债券。对这些投资者，投资的一种简单方法是购买这些债券并将它们持有到期，然后再次进行投资。但在给定某些条件的情况下，就可以采用追随收益率曲线的方法进行投资。

一个前提条件是收益率曲线向上倾斜，表明长期债券有较高的收益率，另一个前提条件是投资者确信收益率曲线将保持向上的趋势。如果这两个条件成立，追随收益率曲线的投资者将会购买比他所希望的期限更长一些的债券，然后在到期日之前售出，赚取一定的资本收益。

例如，假设某投资者希望投资于90天的国库券，目前一张面值为100美元的国库券售价为98.25美元，说明收益率为7%（即，98.25美元=100美元-7.00×90/360美元）。但是，180天的国库券的当前售价为96美元，说明收益率为8%（即，96美元=100美元-8.00×180/360美元)。假定该投资者确信收益率曲线在未来3个月内仍将保持这种向上倾斜的趋势，就说明沿收益率曲线的投资方法比简单地购买90天国库券并持有到期的方法可获得更高的回报率。

如果投资者购买并持有90天的国库券，则以年计的回报率为：
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结果为7.22%。相反，若投资者购买180天国库券，然后在90天后将其售出，则预期的售价为98.25美元(注意，该值与目前90天国库券的售价一样，因为这里假设90天后收益率曲线保持不变)。这意味着预期回报率为：
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结果为9.5%。相比而言，追随收益率曲线的投资方法所获得的预期回报率更高，这是因为投资者预期从收益率的下降中获益，而这种下降并非由于收益率曲线的移动而是由于最初购买的180天国库券的期限缩短而引起的。





债券与股票的比较

债券与股票是不同种类的有价证券，具有完全不同的特征，在它们之间作出选择时不能仅根据某一方面的简单比较。在许多情况下，可以利用一种称为资产配置(asset allocatio n)决策的方法进行债券与股票的投资。

虽然债券和股票两者在过去存在的关系对预测二者在未来会有什么样的关系不一定非常精确，但考察债券和股票过去的平均价值、标准差以及二者回报率的相关性却对问题的分析具有指导意义。表16—3显示的这些统计数据是基于1926—1985年中的两个子区间(1926—1945年和1946—1985年)的以季为单位的超额回报率计算的(回报率是由Ibbotson As sociates发表的，请参见第1章的图1—1和表1—1)。

以平均回报率来看，股票对长期投资者似乎有相当大的优势。然而有充分的理由相信，表中有关长期债券的平均回报率并不能代表投资者对未来回报率的预期水平，因为这些数据是根据购买一种长期债券，持有一段时间，然后又将它们替换成另一种长期债券的情况而得出的。总的回报率包括利息收入和资本利得或损失。在这一段期间里，债券价格变化呈负的情况比呈正的情况要多，大约平均每年-1%。而对投资者预期的估计应在假设债券价格上升和下降的情况大致相同的前提下更好。用这样的方法，对债券未来回报率的预期比表中显示的数大约每年要高1%(或每季0.25%)。


表16—3股票与债券之间的历史关系
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对于对回报率的逐月变化比较敏感(如对流动性有特殊要求的或只能进行某种短期投资的投资者)的投资者来说，债券比股票相对更有吸引力。这一点可以通过检查回报率的标准差看到。从这种意义上说，在整个期间以及两个子期间中股票比债券更具有风险。注意，由于战后通货膨胀率不确定性的增强，债券回报率的不稳定性也增加了。

股票回报率与债券回报率的相关性很低，在26年中甚至为负值。这说明包括债券和股票的资产组合管理从投资的分散化中受益匪浅。不过，在近年的时间里，由于对通货膨胀率变化预期的一致反应，二者的相关性已为正值(已十分明显)，因此，投资分散化的好处被大大削弱了。不过从历史的记录看，我们仍有理由期望，债券将来仍能为投资分散化带来好处。





附录 债券市场中的经验规律

许多股票市场的经验规律在职业投资者中是众所周知的。由于这些规律不能被目前已有的资产定价模型解释，因而这些规律被称作为“异常规律”。一个有趣的问题是：这些规律在债券市场中也存在吗?有一项研究通过考察从1963年1月到1986年12月间的道琼斯综合债券平均数每日的走势对该问题进行了探讨(这一指数包括了20种投资级的美国公司债券，其中工业公司和公用事业公司各占一半)。


A.11月效应


表16—4显示的数据说明，与股票市场一样，债券市场也存在一月效应。就是说，从平均情况来看，公司债券在1月份的回报率要大大高于一年中的其他11个月。不仅如此，该表的数据还说明，这种现象对所有投资级债券(从Aaa级到Baa级)和两个投机级(Ba级和B级)的风险类债券都是成立的。有趣的是，这种现象对投机类债券尤为明显。


表16—4 债券回报率的季节性
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A.2日—周效应


表16—5显示了1963—1986年每周各工作日的平均日回报率。与股票市场的情况一样，周一的平均回报率是负数。不过，除了周四之外，其余各天的回报率也都是负的，并且各天的平均回报率在统计上也没有明显的差异。因此，这一点与股票市场不同，对公司债券似乎不存在日—周效应。


表16—5 日收益分析
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第17章 普通股

普通股比固定收益证券，如债券，更易于描述，但它却更难以分析。几乎所有的固定收益证券都有一定的期限，而且对投资者来说都有一定的现金支付上限；而普通股则既没有固定到期日也没有这种现金支付上限。虽然对这两种证券的基本估价原则是相同的，但普通股却具有更大的不确定性，而且这种不确定性甚至超过了股票定价中的所有其他因素的作用。

普通股代表资本权益，或者说代表了对一个公司的所有权，它是一种剩余求偿权，意指公司债权人和优先股股东必须安排在普通股股东之前优先得到偿付。在公司倒闭时，普通股股东原则上只能分享在公司清偿完所有债务以后所剩余的财产(不过，在实际生活中法院往往破坏这一原则)。

股份公司这种组织形式的最大优点在于它的股东只对公司承担有限责任。普通股一般是“全额付款和非追缴的”，意思是说普通股股东可能会失去他们最初的原始投资，但也仅此而已，不会再多。亦即，如果公司无力偿付其债务，股东不会被强迫要求去偿还这些债务。但是，如果公司因清偿能力不足而倒闭，则公司股票可能会变得一文不值，而股东就会损失其原先用于购买股票所支付的全部金额。





公司的组织形式

公司只有在州政府颁布了营业执照或注册证书等文件以后才告成立，这些文件载明了公司股东的权利与义务。在得到大多数股东或2/3股东表决同意以后(一般是每股一票)，这些文件可以进行修订。不过，文件的原条款和修正条款都必须得到公司所在州的同意方能生效。特拉华州就获得了大量的公司营业执照，因为它们对公司股东权利、义务的规定非常宽容，在公司课税方面的规定也一样。


股票证书


公司股票的所有权是由一种单独的股票证书代表的，证书上载明了投资者所持有的股票数目。这种股票证书一般需注册并标明股东的姓名、地址以及所持有的公司账面的股份数。根据股东持股量的大小，公司将股息、表决材料、年度或季度报表以及其他的邮寄材料直接寄给投资者。

在股票发行公司，或者更一般地，在其指定的过户登记代理商的帮助下，股东可以将其持有的股份转移给新的投资者，此时，代理商就会注销原来的股票证书而向新股东颁发一张新的股票证书。不过，这“一注一发”一般还应由负责登记股票的信托商确认是否是按正常手续办理的。通常是银行和信托公司充当这种转移登记代理商(transfer agent)和信托商(trustee)。在实践中，许多股票持有者并不使用这种繁杂的程序而是用托管方式(见第3章)来实现股份的转移，并用计算机记录来代替印制的股票证书。


表决


由于任一股票持有者都是公司的一个所有者，因此，就有权对公司在年会上提出的事宜以及公司董事进行投票表决。任何股东都可以亲自参加并投票，但大多数股东还是选择通过代理人的方式进行表决。在职董事和高级管理者通常征求所有股东，要求他们签署一份代表声明书，声明书(或称委托书)授予该声明书中规定的一方对公司年会中提出的任何事宜进行表决。通常，股东们还被要求在声明书中写明他们对某些特定问题的态度。在绝大多数情况下，执行董事们通过声明书或委托书，可以掌握各方面的态度，又由于绝大多数的表决已通过委托书的形式被执行董事们控制，因此，表决实际上往往只是敷衍而已，很少出现争执或差错。


代理权斗争


在股份公司中，偶尔也会出现代理权斗争问题。在这种情况下，公司外部的反对者会要求委托人对执行董事们投反对票，通常是为了公司接管一类的事。此时，股东们往往会接到大量的材料和请求代为委托的呼声。虽然董事们往往能获胜，但由于他们还是害怕在这种斗争中失败，这种可能性就在一定程度上限制了董事们对股东的某些明显不利行为。

当投资者对议案进行表决时，他所能投的票数等于他所掌握的股票数。因此，在举行“是”或“否”的投票时，任何掌握多数股票的人都能确保其意愿得以实现。然而，在选举公司董事时，却有两种投票方法：一种称为累积选举法，另一种称为多数选举法(也称直接选举法)。在累积选举法中，掌握公司多数股票的人并不能完全控制投票结果，而在多数选举法中，掌握多数股票的人就可以完全控制投票结果。

无论采用哪种选举方法，选举获胜者都是选举中获得票数最多的候选人。如果有6个候选人竞争3个董事职位，则6人中票数最多的前3人将当选。


多数选举法


在两种选举方法中，一个股东所拥有投票权数应等于被选举的董事数乘以该股东持有的股票数。但是，在多数选举法中股东对任一候选人所投的最大票数只能等于他所持有的股票数。例如，要选举3位候选人，一个持有400股的股东就拥有1200个表决权，但对任一候选人却最多只能投400票。注意，如果公司有1 000股在外流通股，而某个股东拥有或被委托有501股，则该股东就可以对他或她所赞成的3位候选人各投501票。这样，他就可以肯定这3个候选人被选上，而无论其余499股的股东怎样投票。那些持有多数股票股东所赞成的每位候选人就可以获得501票，而其他每位候选人最多只能获得499票。因此，在多数选举法下，任一持有超过50%股份或委托书的股东就可以确保他或她赞成的候选人当选。


累积选举法


累积选举法与多数选举法不同，在该方法下，股东可用任何方式使用其拥有的选举权。这样一个持有少数股票的股东，只要其持股数达到一定的量，也可以确保他在董事会中获得一定的代表性。以上面的例子来看，一个持有400股股票的股东就可以将其拥有的1 200票全部投给某一位候选人。假设他想选候选人A，而另一个持有501股的股东却想选举B，C和D。在这种情况下，这位持有少数股票的股东就可以将他拥有的1 200票全部投给A并能够确保A是当选的3位候选人之一，而不管其余持有多数股票的股东怎样投票。为什么呢?因为即使持有多数股票的股东拥有剩下的全部600股股票，他也只能拥有1 800票表决权，这样，无论如何投票，候选人A所获得的总票数就不会少于第二名。原因是候选人A获得1 200票，而剩下的1 800票无论以什么方式分给两位候选人也无法使他们的得票数同时超过1 200票。所以，持有少数股票的股东可以确保候选人A 当选而持有多数股票的股东只能确保两人当选。

在累积选举法下，一个股东要确保一定数目的候选人当选，他所必须持有的最小股票数量是多少呢?一般地，用下列公式可以计算出来：
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其中：

n=必须拥有的最小股票数；

d=该股东希望选出的候选人人数；

s=在外流通的股票总数；

D=需要选出的总的当选人数。

以上例来看，若有1 000股在外流通股，总共要选举3位候选人，一个股东要确保他所赞成的一位候选人当选，则他所拥有的最小股票数为251（=(1×1 000)/(3＋1)＋1）。在上例中，少数股票股东持有400股，因此，依据公式，就能确保某位候选人当选。如果要确保有两个所赞成的候选人当选，则就必须拥有501股（501=(2×1 000)/(3+1)＋1），而要选出3位候选人，则必须拥有751股（751=(3×1 000)/(3+1)＋1）。

总之，累积选举法给予了持少数股票的股东在董事会中选举一定的董事代表的权利，条件是只要他们拥有的股票达到一定的数量。相反，在多数选举法下，持有少数股票的股东没有这种权利，即使他们拥有49.9%的股票数也是如此。

一个股份公司所采用的选举方法不仅依赖于公司发起人的意愿，也与公司所在州的法律有关。许多州要求公司使用累积选举法，但在特拉华州，除非在公司营业执照中有特别说明，一般不使用累积选举法。


公司接管与收购


常常会有这样的情况，当某个公司或某个富翁确信另一个公司的管理者未能充分发挥该公司的盈利潜力时，就会试图对之进行收购或接管。收购通常是通过投标人(bidder)或收购人向目标企业(target firm)发出收购要约(tender offer)进行的。

在投标(报价)宣布之前，投标人一般先通过经纪人在公开市场上购进目标企业的一定量的股票(一旦购进的股票达到5%时，投标人必须在10天之内向证券交易委员会报告这一收购)，然后为了进一步大量收购目标企业股票，向公众公开投标报价。收购股票的广告登在有关金融报刊上，有关投标的材料则寄给目标公司的股东。投标人一般提出以一个固定的价格购买目标企业现有股东手中的部分或全部股票，报价则一般依据在某一日期之前必须购到的最小股票数而定。如果是第一次报价，投标价通常明显地高于市场价，尽管这种报价还会导致股价进一步上扬。

目标企业的管理层通常会对收购作出反应。他们通过广告、信函邮寄等类似的方式，力劝股东们反对这种收购。白色骑士(white knight)就是一种反击，意思是另一个倾向于目前管理层的企业被邀请一同竞标，而且向目标企业股东提出更优厚的报价。管理层的另一种应对方法是向投标者发出“绿函”(greenmail)，即目标企业以高于市场的价格收购投标者手中持有的股票。管理层还可作出另一种反应，由目标企业发出收购本公司股票的报价，即回购报价(repurchase offer）。（有时，目标企业甚至在还未受到外部投标人的收购报价之前就会提出回购报价。)企业对于收购进行反击的方式还有很多，如原来的目标企业反而向原投标企业发出收购报价(Pac.Man defense)，目标企业卖掉其最具吸引力的资产而使企业变得不那么有吸引力(crown jewel defense)，目标企业给予它的股东某些特殊的权利，这些权利只能在收购发生时执行，而一旦执行，将给收购者带来极大的麻烦(poison pills)。


所有权与经营权


关于现代股份公司中所有权与经营权的分离，已有很多论述。这种分离就产生了所谓业主—代理人问题。在特定意义下，股东可以看作是业主而管理者则是被雇用的代理人。代理人理应作出经营决策以达到股东权益的极大化(这一点可以从公司股票的价格上反映出来)。如果股东们可以不花任何代价就能对经理进行有效监督，则这种业主—代理人关系就不会产生任何问题，因为股东可以判断经理们是否是按他们的最大利益的方式来经营的。然而，监管是有成本的，而且试图对任何一个决策都进行完全的监督在实践中也是不可能的。因此，监管只能是一定程度的而非完全的。这就给经理决策时留下了很大的自由度，使得经理的某些决策就可能不符合股东的最大利益。不过，由于存在代理权争夺和企业收购与接管的可能，在一定程度上节制了经理的过分不良行为。

为使管理者的利益与自身的利益一致，股东往往给管理者某些激励。例如股票选择权就是一种形式，这种选择权被发放给公司某些高层管理者，允许他们在某个时期以前以某个事先确定的价格购买一定数量的本公司股票(该价格往往高于选择权发放时的股票市价)，这样就能激励经理们努力经营以最大限度地使公司股价提高。甚至，通过给予他们相对较长的选择权有效时间(与第20章中挂牌的选择权相比)，就能促使经理们从长远的角度来进行经营管理。


股东权益



股票面值


股份公司在注册之初，获准发行一定数量的普通股股票，而每张股票通常都标明特定的面额。按法律规定，公司可以不向普通股股东支付任何报酬，如果这样做将使资产负债表中股东权益低于在外流通股的面额总和的话。正因为如此，股票的面值一般比其最初的售价要低，某些公司甚至还发行无面值股票(此时，必须以一个登记价值来代替股票面值)。

当股票最初售价高于其面值时，差额部分必须在账本的股东权益项下单独登记，通常使用的科目是“股票溢价”或“实收资本”；股票面值用单独的账户登记，一般就是“普通股”，其金额就是在外流通的股票面值总额(对无面额股票，就是登记价值总额)。


账面价值


公司经营一段时间以后就会产生收益，其中一部分作为利息付给了公司债权人，另一部分作为股息付给了股东，剩余部分则记到公司账户的“留存收益”科目中。公司账户中股东权益项下的“留存收益”科目与“普通股”和“股票溢价”等其他权益科目的余额之和，就是权益的账面价值(book value of the equity)，而该价值除以在外流通股的股数就是每股账面价值(book value per share)。


库存股票与金库股票


通常，公司只发行其被批准的股票的一部分，余下的则用于发行股票期权(选择权)和可转换债券等。然而，如果公司希望超过最初被核准的股票数而发行新的股票，则需修改营业执照，这必须得到州政府和原股东的同意。

有时，公司会通过经纪人在二级市场或通过回购报价的方式购回部分在外流通股，此时，这些股票就被“库藏”起来称为金库股票，金库股票没有表决权，也不能分享股息，在经济上(虽然不是在法律上)与未发行股票等值。

在一个对1 300起股票回购交易的研究中发现，有90%是在二级市场上进行的，剩下的10%是通过“自我收购报价”(self.tender offer)方式完成的。“自我收购报价”有两种方式，其使用频率大体相同。第一种是“固定价格”的自我收购报价，方法是公司提出以一个事先确定的价格购回一定数量的股票；第二种方式是类似“竞价拍卖”(Dutch.auction)式的自我收购报价，方法也是公司提出购买一定数量的股票，但价格是现有股东竞卖形成的，最后的成交价是能够满足事前确定的股票数的最低报价。

图17—1显示了在宣布回购前后，在3种不同的回购方式中，股票价格的平均变化情况。对每一种回购方式，股票的“超常”回报是由其日回报率与股票市场指数的日回报率决定的。用这一方法对宣布回购前50天和后50天的回报率进行计算，然后对每一种方法中的公司股票的“超常”回报进行平均，就得到了图17—1。该图显示公开市场回购通常是在股票价格经历了超跌时发生，而固定价格和竞价式回购则通常是在股票价格有一定正常回报时发生。从该图中观察到的另一个有趣事实是在宣布回购之后，3种方式中的股价都大幅上扬(在回购宣布的当天，固定价格方式平均上扬幅度为11%，竞价方式为8%，而二级市场方式为2%)。最后，当回购期满之后，股票价格一般不会跌回宣布回购前的价格。


图17—1公布回购前后股价的非正常行为
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有趣的是，另一项研究发现，投资者可以采用一定的投资策略从由宣布股票回购引起的并且能观察到的非正常收益现象中获得收益。特别地，对于固定价格自我收购方式，在投标期结束前几天，如果股票售价低于投标价3%以上，投资者就可以购进该种股票，然后在投标结束日将股票卖给公司，如果待卖股票数量超过自我收购中事先规定的数量，就可将公司未收购的股票在投标期结束后的几天内在二级市场上售出。研究结果表明，对一个不超过一周的短期投资，采用上面的策略可产生9%的非正常(超额)回报率。

为什么公司要回购自己的股票呢?前面提到，这是一种对收购和接管的反击方式，除此以外，还有两个原因：第一，公司试图向股东(和公众)发出信号，认为其股票在市场上被低估了；第二，公司用现金利润回购股票而不是发放现金股息，对公司股东可能会有某些税收方面的好处。

例如，某股东曾经以每股40美元的价格购买了10股股票，若现在的股价是每股50美元，则每股产生10美元的未实现资本收益，总共有100美元的未实现资本收益。如果该股东从公司接收每股10美元的现金股息，则一方面股价会重新跌回每股40美元的价位，另一方面股东所收到的全部股息会作为股东个人收入课以所得税。相反，公司也可以用同样多的钱来回购自己的股票。如果股东按比例地将其持有的股票卖给公司，则该投资者卖掉两股而获得100美元(假设市场是完全有效的)，同时也只须对20美元的资本收益(20=100-40×2)纳税。因此，股东目前只需对100美元中的20美元进行纳税，而且仍拥有8股的每股10美元的未实现资本收益(因为股票价格仍保持为每股50美元)，这些收益只有在日后股票被出售时才需纳税。所以，股东可以从股票回购中获得两方面的好处：其一是目前的应税金额较小，其二是资本利得税税率要大大低于收入所得税税率。


分类股票


许多公司发行两种或两种以上的普通股股票。例如A类股票在分享股息时会获得优先考虑，但却没有表决权；B类股票可能有完全的表决权，但在分享股息时却处于次后的地位。通常，这与发行优先股类似，只是采用了普通股的发行方式。

一个有趣的例子是通用汽车公司发行了3类普通股股票，它们是面额1[image: 2-3]
 美元股票、E类股票和H类股票，3类中的每一股股票分别拥有1、1/4和1/2个表决权。就股息而言，E类和H类所接收的股息分别不得超过GM的电子数据系统(Electronic Data System)的“调整收益”和休斯电子公司(Hughes Electronic)的“调整收益”，而面额1
 [image: 2-3]
 美元股票所接收的股息则不得超过GM的其余盈利。


另一个例子是有关加拿大股份公司的。按照加拿大1971年的所得税法，加拿大公司可以有A 、B两类股票。这两类股票的唯一差别就是A类股票收取现金股息而B类股票收取股票股息。另外，任一类股票的股东还可以在任何时间以1对1的方式将一类股票换成另一类股票。


阿美利加斯信托证券


有一种很特别的证券，类似于分类股票，我们将之称为阿美利加斯(Americus)信托证券。该证券由阿美利加斯股东服务公司(Americus Shareo wner Service Corporation)发行(注意：该类证券现已被禁止发行)，在美国证券交易所挂牌交易。以下用例子来说明该类证券的含义。

阿美利加斯首先购买埃克森公司一定数量的流通股，然后发行两种信托证券：埃克森原始券(Exxon primes)和埃克森业绩券(Exxon scores)。这两种证券分别以“A-xonpr”和“A-xonsc”在美国证券交易所挂牌，投资者可以通过经纪人购买其中任何一种。值得注意的是，埃克森公司本身与“原始券”和“业绩券”的发行和随后的证券买卖毫无关系。

持有埃克森原始券的投资者有权获得埃克森公司支付给阿美利加斯的所有现金股息，同时还能获得在信托证券到期以前不超过某一上限的相应的埃克森股票的价格升值；持有埃克森业绩券的投资者则有权分享余下的股票价格升值。假设信托证券规定的股价上限为60美元，5年后到期，若在到期日股价为每股50美元，则原始券的所有者可以获得50美元，而业绩券的所有者却一无所获。相反，如果到期日股价为100美元，则原始券所有者只能获得60美元而剩下的40美元付给业绩券所有者。目前，大约有20多家公司的股票被阿美利加斯分为原始券和业绩券。


带证书的或限制性股票


在美国，按证券交易法的规定，绝大多数股票必须先在证券交易委员会(SEC)注册登记才能获准公开发售。在某些特殊情况下，未注册股票也可以直接出售给购买者，但这些股票在日后的交易则受到限制。这种带证书的股票(letter stock)首先必须持满两年，然后必须在公司信息充分披露的条件下才能出售，而且销售数量只能占发行总数的一定比例(事实上，这种股票之所以被称为带证书的股票是因为其购买者必须向SEC提交一份证书以证明购买该股票是为了投资而非转售)。不过，正如第3章所述的那样，如果满足某些条件(SEC的144A条款)，大的机构投资者则可以在股票发行之后在机构投资者之间转让这种非公开发售的证券。





第18章 普通股的定价

在第17章中已经注意到，财务分析的一个目的就是识别出被错误定价的证券，而基础分析则被认为是进行这种识别的一种方法，证券分析人员利用基础分析的方法来估计诸如企业的未来收益率和股息等信息。如果一个分析人员的这种估计与其他证券分析人员的估计的平均水平相差很大但又被认为是准确的，那么，从该证券分析人员的观点来看就是确定了一种被错误定价的证券。如果进一步认为证券的市场价格将作调整以反映这种更为精确的估计，则该证券就被预期为具有超额回报率，从而证券分析人员就会根据预期的价格调整方向给出相应的买进或者卖出的建议。基于收入资本化的定价理论，基础分析人员经常使用股息折现模型作为一种识别错误定价股票的方法。本章将讨论各种股息折现模型以及它们与基于价格—收益比率的模型之间有什么样的关系。





收入资本化定价方法

有多种多样的方法可以实施基础分析以识别错误定价的证券，其中有很多方法直接或间接地与一种有时被称为“收入资本化定价方法”(capitalization of income method of valuatio n)的方法有关。该方法可以表述为：任何资产的“真实”的或“内在”的价值都是由投资者从拥有该项资产起预期在将来可获得的现金流所决定的。因为这些现金流是预期在将来获得的，所以它们要用一个折现率进行调整以反映现金流的时间价值和风险价值。

代数上，资产V的内在价值等于所有预期现金流的现值之和：

[image: 18.1]




其中，Ct
 表示资产在时间t的预期现金流，k为该现金流在某种风险水平下的适当的贴现率。在该公式中，贴现率被假设为在各个时期都是相同的。由于公式中累加符号上的∞符号表示无穷，因而，从投资发生的时间起到以后无限期内的所有预期现金流都要以同样的比例进行贴现以确定价值V。


净现值


为了方便起见，我们假设当前时刻为零时刻，以t=0表示。如果在t=0时刻购买资产的成本为P，则净现值(NPV)等于成本与资产的内在价值之差，即：
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这里所表示的净现值的计算公式与财务教科书中所介绍的资本预算决策中所用的净现值计算公式在概念上是相同的。资本预算的决策涉及是否应该进行一个投资项目(例如，是否应该购买一台新的机器)，在作这种决策时，关键点在于该项目的净现值。具体地说，如果一个投资项目的净现值为正，则认为该项目是有利的，如果净现值为负，则认为该项目是不利的。对于一个只涉及到目前有现金流出(t=0)而将来有预期现金流入的简单项目，正的净现值表示所有预期现金流的现值大于投资成本，相反，负的净现值表示预期现金流的现值小于投资成本。

当考虑的是金融资产(如股票)而非实物资产(如一台新的机器)的投资时，净现值的方法同样适用。即如果NPV＞0，则该金融资产被低估并认为是有利的，反之，如果NPV＜0，则该金融资产被高估且认为是不利的。从公式(18.2)可知，如果V＞P，则该金融资产被低估了：
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相反，如果V＜P，则认为是高估了：

[image: 18.4]





内部收益率


同净现值方法相似的另一个资本预算决策的方法涉及计算与一个投资项目相关的内部收益率(internal rate of return，IRR)。在内部收益率方法中，公式(18.2)中的NPV 设为零，而贴现率则是需要求出的未知量。即：一个投资项目的内部收益率是使投资的净现值等于零的贴现率。代数上，这一方法涉及到在下列方程中求解内部收益率k*：
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公式(18.5)还可变形为：
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内部收益率的决策规则是比较一个项目的内部收益率(这里以k*表示)和类似风险大小的投资的必要收益率(这里以k表示)。如果k*＞k，则该项目被认为是有利的，反之，就是不利的。与净现值方法一样，无论是实物资产的投资还是金融资产的投资都适用这一决策原则。


在普通股投资中的应用


这一章主要考虑运用收入资本化方法来决定普通股的内在价值。因为对任何普通股的投资的现金流都是自股票购买之后的所有预期股息收益，这种定价方法所得出的模型常常被称为股息折现模型(dividend discount models，DDMs)。相应地，用Dt
 而不是Ct
 来表示某种股票t时刻的预期现金流，从而得到公式(18.1)的另一个表示形式：

[image: 18.7]


通常情况下，DDMs的核心主要是决定某公司普通股一股的“真实的”或“内在的”价值，即使在考虑大批量购买时也是如此。因为一般情况下可以假设，大批量购买的成本就是一股的成本与购买数量的简单乘积(例如，购买1 000股的成本可以看成是1 000乘以每一股的成本)。因此，DDMs中的分子就是未来每股的预期股息。

然而，使用公式(18.7)来确定普通股每股的内在价值存在一定的问题。特别地，为了使用该公式，投资者必须预测所有的未来股息。因为普通股并不存在固定的生命期限，这就意味着必须对无限期的股息流作出预测。虽然这似乎是一项不可能的工作，但在一定的假设前提下，此公式就变得可以运用了。

这些假设主要集中在股息的增长率上，即在任何t时刻的每股股息可以看作是t-1时刻的每股股息乘以一个股息增长率gt
 ：

[image: 18.8]




调整变形为：

[image: 18.9]




例如，在t=2时刻，每股股息的预期为4美元，而在t=3时刻的每股股息的预期为4.2美元，则g3
 =(4.20美元-4美元)/4美元=5%。

不同形式的DDMs模型反映了对股息增长率的不同假设前提，本章对此将作详细的讨论。下面的讨论首先从简单的零增长模型开始。





第19章 收益

第18章讨论了如何通过用具有相似风险的证券的回报率对普通股的预期股利进行折现以确定普通股的内在价值。相应地，可以通过寻找一个使所有预期股利现值等于该股票当前市场价格的折现率以确定普通股隐含的回报率。在这两种情况中，预测每股股利是不可缺少的。因为每股股利等于每股收益乘以一个付息率。目前，证券分析家预测收益或股利的方法有许多。本章讨论在分析家们做这类预测时必须弄清楚的有关股利和收益的一些重要特征。本章从讨论收益、股利和投资的关系开始。





以收益为基础的股票价值

在投资领域内有一个无休止的争论，即普通股价值来源的基础是股利还是收益。很清楚，收益对于股票持有者是重要的，因为收益提供了支付股利所必需的现金流量。但是，股利也是重要的，因为股利是股票持有者真正从公司得到的东西，并且它们是第18章讨论的股利折现模型的核心。确实，如果管理层提高每股收益中作为股利支付的比率，这些股利会使它们的股票持有者更富裕，这意味着股利发放策略(决定支付股利的数量)是一个十分重要的因素。

1961年默顿·米勒(Merton Miller)和弗兰克·莫迪利亚尼(Franco Modigliani)发表了一篇论文，认为普通股价值来源基础是收益，不是股利，这使得这一争论变得十分清楚了。该结论的一个含义是：相对地说，股利策略对股票持有者并不重要，因为它不会影响他们对该公司投资价值的判断。

在一年的经营中，一个公司创造收入同时也发生支出。用现金核算时，收入和成本之间的差被称作“现金流量”。在使用几乎所有公司都采纳的权责发生制会计方法时，收入和支出可能包括会计人员对非现金项目价值的估计值。诸如折旧费之类的项目须从现金流量中扣除以形成收益。而且，每年都要投资一定数量的资金于业务中。在总(毛)投资中，一定的比例将在价值上等于各种固定资产(诸如机器和建筑)的估计折旧；余下的是新(净)投资。

每年新投资的货币数量应当以公司可获得的投资机会为基础，并且这些投资机会应当不受被支付了的股利数量的影响。特别地，任何净现值(NPV)为正的投资机会应当予以实施。这意味着该公司未来前景能被描述为预期收益流(E1
 ，E2
 ，E3
 ，…)和创造这些收益必需的预期净投资流(I1
 ，I2
 ，I3
 ，…)。给定这二个流量，将会看到管理层可设定任何水平的当前股利总额(D0
 )而不会使当前的股票持有者变得更好或更糟。下一步要做的是，将重点放在收益和它们如何被用于支付投资和股利上。


收益、股利和投资


图19—1(a)显示该公司使用当前年度总收益(E0
 )的一种可能方式。在这种情况下，新投资(I0
 )的资金来源于收益，并且该公司用收益的余额向它的股票持有者支付股利(D0
 )。例如普朗公司(Plum Company)赚取了5 000美元收益并实施一项新投资（初始投资为3 000美元），然后普朗公司从收益中支付这些投资并宣布2 000美元的股利支付。


发行股票


虽然在图19—1(a)中，收益恰好等于股利加投资(E0
 =D0
 +I0
 )，但这不是唯一的情况。在图19—1(b)显示的状况中，收益小于股利加投资(E0
 ＜D0
 +I0
 )。因为投资的数额是由该公司可获得的正净现值(NPV)的项目数量决定的，出现这一不等式的原因是该公司决定支付给它的股票持有人比在图19—1(a)中更高的股利。但是，为了支付更高的股利必须从公司外部获取额外的资金，这可以通过发售新股来完成(假设与发售新股相关的可变成本是可忽略不计的)。

通过增发普通股而不是通过增发债券来获得资金的理由是希望避免公司的债务—权益比率变化带来令人惊愕的后果。也就是，如果允许债务融资，那么有两件事将在此同时发生变化——股利的数额和公司的债务—权益比率。结果，如果股东们由于股利数额变化显得处境更好了，那么他们更好的处境实际上可归因于债务—权益比率的变化。通过禁止债务融资，债务—权益比率将保持不变，只有股利数额允许变化。也就是，通过发行新股票筹措的股本金中每一额外增加的美元都被股利支付所抵消。这样，如果股东显得处境更好，那将不得不归因于股利数额的变化，因为其他各项(特别是投资的数额和债务—权益比率)都保持不变。


图19—1收益、股息与投资


[image: 19-1]
 




注意，如果投资像图19—1(a)中一样从收益中得到融资，那么投资是从内部获得的股本金中得到融资。在图19—1(b)中，投资也是从股本金中得到融资，但是这里股本金的某些部分是从外部获得的。结果，公司债务—权益比率在两种情况下都一样。

在普朗公司的例子中，公司决定支付的股利数额为3 000美元股利而不是2 000美元。因为投资等于3 000美元，普朗公司将有6 000美元的现金流出量(3 000+3 000)，而同时收益数额仅为5 000美元。这意味着普朗公司将不得不出售1 000美元(=6 000美元-5 000美元)的新普通股。


股票回购


在图19—1(c)中，情况与图19—1(b)相反，收益现在大于股利加投资(E0
 ＞D0
 +I0
 )。假定投资数额是由公司可获得的正净现值(NPV)项目的数量决定的，这里不相等是由于公司决定支付给它的股东比在图19—1(a)中低的股利。在支付这笔更小的股利后，公司还会剩下多余的现金，并假设公司将用这笔现金回购一些市场上它发行在外的股票(并且与这一回购相关的交易成本忽略不计)。

作这一假设的原因是希望这种情况与前面两种情况保持可比性。允许公司保有多余的现金等于让公司投资现金，这是在前两种情况中没有作出的投资决策，因为它不具有正的净现值(NPV ，记住I0
 包括了所有正净现值(NPV)的项目)。允许公司保有现金也同样意味着公司决定降低它的债务—权益比率，这是因为留置多余的现金将增加公司股本数额，由此降低对外债务数额相对股本数额的比率。

继续普朗公司的例子，股利被定为1 000美元，而不是2 000美元或3 000美元。在这种情况中，公司的股利加投资将产生4 000美元(=1 000美元+3 000美元)的现金流出量。因为收益为5 000美元，这意味着将有1 000美元(=5 000美元-4 000美元)现金留下来给公司用来回购它自己的股票。


股利发放策略


公司可以就发放股利的大小作出决策。因为当前收益E0和新投资数额I0
 是确定的，剩下需要决定的便是股利D0
 的数额。它们可等于收益减投资（像在图19—1(a)中一样），或大于这个数（像在图19—1(b)中一样），或小于这个数（像在图19—1(c)中一样）。余下来需要回答的问题是：是否这三种股利水平中的一个将使得当前股东处境好于其他两种股利水平?也就是说，哪一类股利水平——1 000美元，2 000美元，或3 000美元——将使当前的股东处境更好?

回答这个问题最简单的方法是假定一个股票持有者，他现在持有公司1%的普通股，且在将来保持这一所有权比例。如果公司采取一种在图19—1(a)中显示的股利政策，该股东当前股利将等于0.01D0
 或0.01(E0
 -I0
 )。类似地，该股东未来股利将等于0.01Dt
 或0.01(Et
 -It
 )。

但是，如果公司采取在图19—1(b)中显示的股利发放策略，该股东必须投入额外的资金于该公司普通股以避免在该公司中所有权比重下降。为什么?因为在这种情况下，公司必须出售额外的股份筹措资金以便于支付更多的现金股利。因为E0
 ＜D0
 +I0
 ，公司需要筹措的资金总数额为F0
 ：

   E0
 +F0
 =D0
 ＋I0                                                                         
 ( 19.1)

或  F0
 =D0
 +I0
 -E0                                                                           
 (19.2)

该股东为保持其在该公司所占的1%的地位需要投入的额外资金是0.01F0
 ，从方程(19.2)看出，它等于0.01(D0
 +I0
 -E0
 )。因为该股东得到1%的股利，该股东在零时刻上得到的金额等于0.01D0
 -0.01F0
 ，或：

0.01D0
 -0.01(D0
 +I0
 -E0
 )=0.01E0
 -0.01I0
                                        (19.3)

有趣的是，该股东得到的净现金额为0.01E0
 -0.01I0
 ，与在第一种情形下是完全一样的。这是因为得到的额外现金股利金额正好被该股东为了保持他或她在该公司的所有权状况而投入的金额相抵消。

如果该公司采取在图19—1(c)中显示的股利发放策略，那么公司将会回购股份。相应地，该股东必须向公司卖出一些股份以便避免提高他在该公司所有权中的比重。因为E0
 ＞D0
 +I0
 ，该公司在回购它自己股票上花费的资金数额是R0
 以使得：

   E0
 =D0
 +I0
 +R0                                                                            
 (19.4)

或  R0
 =E0
 -D0
 -I0
                                                          (19.5)

为保持在公司拥有1%的股权比例地位，该股东需要售回给公司的股票的资金额为0.01R0
 ，从方程(19.5)可看出，它等于0.01(E0
 -D0
 -I0
 )。因为该股东得到1%的股利，该股东在零时刻上得到的净金额等于0.01D0
 +0.01R0
 ，或：

0.01D0
 +0.01(E0
 -D0
 -I0
 )=0.01E0
 -0.01I0
                                        (19.6)

又是这一净金额，0.01E0
 -0.01I0
 ，与在第一种情形下完全相同。也就是说，在第三种情形下，该股东得到的较小金额的现金股利正好被从公司回购股票中得到的资金补足了。

那么无论公司采取什么样的股利发放策略，若股东选择了在公司保持不变的所有权比例，则其在零时刻能消费的金额都是相同时。这个金额将等于该比例乘以(E0
 -I0
 )。而且，这一点在未来也是正确的。也就是说，在任何一年t，该股东能用于消费方面的金额等于该比例乘以(Et
 -It
 )。


收益决定市场价值


在决定1%的目前流通在外的股票价值时，记住该公司将宣布和支付的当前股利是任意的。无论这些股利规模大小，该股东都能在消费方面花费等于0.01(E0
 -I0
 )的金额。而且，该股东能在将来任何一年t，在消费方面花费等于0.01(Et
 -It
 )的金额。将这些预期的金额用(不变的)比率k折现将揭示1%的目前流通在外的股票价值(V)：

[image: 464]


用100乘以该方程两边得到如下表示所有流通在外股票总市场价值的表达式：

[image: 19.7]




方程(19.7)显示股票总市场价值等于预期的收益减去投资的现值。注意股利不进入方程。这意味着股票的市场价值独立于公司所作出的股利发放策略，即股利发放策略与股票价值不相关。相反，公司的市场价值与该公司的收益前景以及创造这些收益所需要进行的新投入的资金额有关。


股利折现模型


在第18章中，普通股的价值等于所有未来预期股利的现值。因此，这容易使人产生不同于以上的结论，即公司股票的市场价值依赖于股利发放策略。事实上，以股利折现模型为基础的定价和与股利发放策略无关的定价之间并不存在矛盾之处。

股利不相关观点指出，如果公司决定增加它目前的股利，那么将需要发售新股。这接下来意味着未来股利将变得更小，因为股利总额将不得不在增加了的流通股之间分割。最终，目前股东的处境将既不会变得更好也不会变得更糟，因为当前增加的股利将正好被未来减少的股利抵消。反过来，如果公司决定降低它目前的股利，那么公司将会回购股份，并且因为流通在外的股份更少了，未来的股利将会增加。最终，当前减少的股利将正好被未来增加的股利抵消，再一次使目前的股东处境既没有变得更好也没有更糟。


例子


所有这些都能用早些的普朗公司的例子来说明。因为目前普朗公司报告有5 000美元收益和总计3 000美元的投资，如果支付金额为2 000美元股利，那么拥有该公司1%股份的股东将收到金额为20美元的现金(=0.01×2 000美元)。

相应地，如果支付金额为3 000美元的股利。那么普朗公司将不得不通过出售新普通股来筹措1 000美元。该股东将收到30美元(=0.01×3 000美元)的股利，但将不得不支付10美元(=0.01×1 000美元)去购买1%的新股，以保持他或她1%的所有权状况。结果，流向该股东的净现金流量仍为20美元(=30美元-10美元)，与前面的情况完全一样。

最后，如果支付金额为1 000美元的股利，那么普朗公司将有金额为1 000美元的现金用以回购普通股。该股东，渴望保持1%的所有权状况，将出售金额为10美元(=0.01×1 000美元)的股票。结果，该股东有总计20美元(=10美元+10美元)的现金流入量，再一次与前两种情形完全一样。

在这所有三种情况下，拥有1%股权的股东将在当前时点上得到一样的现金流量和对普朗公司未来收益同样的控股权。也就是说，在所有三种情况中，该股东将仍旧拥有1%的普朗公司的股份和因此得到未来同样比率的红利。这说明无论普朗公司的股利支付金额为1 000美元、2 000美元还是3 000美元，拥有1%股权的股东(和所有其他的股东)的处境都既没有变得更好也没有更糟。总之，股利发放策略无关紧要——无论股利水平如何，当前股东处境既不会更好也不会更糟。这种结果有时被称作“股利不相关定理”。





第20章 期权

在投资业中，期权被认为是两个人之间的一种合约，其中一个人授予另一个人在某个确定的时期内以某一确定的价格购买某种给定资产的权利。同样，期权合约也可以授予另一个人在某个确定的时期内以某一确定的价格出售某种给定资产的权利。获得这种权利的人，也就是随后要作出决定的人，被认为是期权的购买者，因而他或她必须为这种权利而付出代价。出售这种权利的人，也就是随后必须对购买者的决定作出反应的人，被认为是期权的立权人。

带有期权性质的合约类型很多，即使在公开交易的证券这一范围内，也可以找到许多种。习惯上，只有某些工具被当作期权看待；其他的工具，尽管在性质上相似，但却被划为与期权不同的类别。本章介绍期权合约的法律特征，以及它们如何在市场上定价的一些基础知识。





期权合约的类型

期权合约的两种最基本形式被称为买入期权和卖出期权。目前，这两种合约在世界各地的许多交易所进行交易。不仅如此，这些合约中的相当一部分是由私人设立的(也就是说，是“非交易所”或“场外的”)，通常涉及到金融机构或投资银行及其客户。下面简要介绍买入期权与卖出期权。


买入期权


最为人知的期权合约是股票的买入期权。它赋予购买者在某一确定日期之前任何交易时间，包括该确定日期在内，以某一确定的购买价格从期权合约的立权人那里购买(“买回”)确定数量的某个给定公司的股票的权利。注意期权合约要确定的四个方面是：

1.能够购买哪家公司的股票；

2.能够被购买的股票数量；

3.这些股票的购买价格，被称为执行价格；

4.购买权利到期的日子，被称为期满日。


例子


考察一个简单的例子，假定投资者B和W正在考虑签订一个买入期权合约。该合约将允许B在随后的6个月中的任何时间以每股50美元的价格从W那里购买100股瓦得盖特(Widget)公司的股票。此时，瓦得盖特公司的股票在交易所里正卖到每股45美元。投资者B，即潜在的期权合约的购买者，相信瓦得盖特公司的股票价格在随后的6个月中将有很大的攀升。投资者W，即潜在的期权合约立权人，则对瓦得盖特持不同的观点，相信其股票价格在这6个月的时间内上升不会超过50美元。

是不是投资者W没有从投资者B那里得到任何东西作为回报就会签订这一合约?答案是否定的，投资者W在签订合约时正在冒风险，因而会为此而要求补偿。其风险是瓦得盖特公司的股票价格随后将上升到每股超过50美元，在这种情况下，W将不得不以超过50美元的市场价格买入股票，然后再以每股仅50美元的价格转让给B。股票价格可能会上升到每股60美元，W 要花6 000美元(=60美元/股×100股)购买股票。然后，W将这100股股票转让给B，换回5 000美元(=50美元/股×100股)。结果，W将损失1 000美元(=6 000美元-5000美元)。

关键是买入期权的购买者为了让立权人签订这一合约将不得不向立权人支付一些东西。支付的东西被称为期权费，尽管期权价格是一个更合适的词。在上面的例子中，期权费可能是每股3美元，意味着投资者B为了促使投资者W签订这一合约将支付给投资者W 300美元(=3美元/股×100股)。由于投资者B预期瓦得盖特的股票价格在将来会上升，因此，他预计通过以每股45美元购买瓦得盖特的股票就会赚钱。购买买入期权而不是股票的诱人之处在于投资者B可以利用高度的杠杆效应，因为购买期权每股只需支出3美元。

在投资者B和W签订完买入期权合约以后的某一时点，投资者W可能想退出合约。由于撕毁合约是违法的，应该怎么办呢?投资者W可以用一笔谈好的价钱从投资者B那里把合约买回来，然后再把合约文件毁掉。如果瓦得盖特的股票在该月中上升到每股55美元。那么，支付的价钱可能是每股7美元［或者总额700美元(=7美元/股×100股)］。在这种情况下，W将损失400美元(=300美元-700美元)，而B则赚到400美元。相反，如果瓦得盖特的股票跌到每股40美元，那么，支付的价钱可能将是每股0.5美元［或者总额50美元(=0.5美元/股×100股)］，在这种情况下，W将赚到250美元(=300美元-50美元)，而B则损失250美元。

W能够退出合约的另一种方法是再找到一个别的什么人来取代自己在合约中的位置(假定合约条款允许这么做)。例如，如果瓦得盖特的股票在一个月后上升到每股55美元，W可能会找到另一个投资者WW，如果W支付给他每股7美元(或总额700美元)的话，后者愿意成为期权的立权人。假定他们双方都同意，那么，合约将被修改，WW成为新的期权立权人，而W则不再是合约的一方。

如果投资者B随后想退出合约，他该怎么办?在这种情况下，B可以看看是否能找到某个人为了拥有按照合约条款购买瓦得盖特股票的权利而愿意支付一笔认可的价钱——也就是说，B可以尝试把合约卖给别的人。在这种情况下，B将可能找到另一个投资者BB，后者愿意支付每股7美元(或总额为700美元)，以换得按照买入期权合约条款购买瓦得盖特股票的权利。只要BB同意，买入期权合约将被修改并被卖给BB，使BB成为新的期权购买者。

在这一例子中，原合约双方，W和B“终止了”(或者“对冲了”或者“解除了”)自己在合约中的位置，不再介入买入期权合约。然而，这一例子也指出，原合约双方为了拟定合约条款，必须面对面地坐在一起。这一例子还指出，如果原合约立权人和购买者中的某一方想要退出合约的话，他或她必须与另一方达成一个认可的价钱，或者找到第三个投资者，把自己在合约中的权利义务转让给后者。由此可见，如果某一投资者想要进行期权交易的话，存在大量的事情要做。


交易所扮演的角色


幸运的是，在美国，上述情形并不会出现。因为引进了标准的合约，同时由有组织的交易所为挂牌期权维持着一个相对流动的市场。期权清算所(Options Clearing Corporation，OCC)，一家由好几个交易所联合拥有的公司，大大地方便了期权的交易。它通过维持计算机系统记录下每一个投资者在每一个期权合约上的头寸，从而把所有这些期权合约的来龙去脉都记录在案。虽然其机制相当复杂，但原理却相当简单。一旦某一购买者和立权人决定交易某个特定的期权合约，同时购买者支付了认可的期权费，期权清算所会介入进来，对购买者而言充当实际的立权人，而对立权人来讲，又充当实际的购买者。因此，在此时，原购买者和立权人之间的所有直接联系都被割断了。如果一个购买者选择执行某一期权，期权清算所将随机地选择某个尚未解除头寸的立权人，并相应地发出执行通知。如果该立权人不能提供相应股票的话，期权清算所还负责担保股票的交割。

期权清算所为期权的购买者和立权人在任何时候终止其头寸提供了可能。如果某一期权合约的购买者随后变成了同一合约的立权人，意味着该期权购买者后来把合约又卖给了另外一个人，期权清算所将在该投资者的账户中记录下这笔对冲头寸并简单地将这两笔记录抹掉。考察这样一位投资者，他在星期一买进一个合约，然后在星期二又把它卖出去了。计算机将会注意到该投资者的净头寸是零并且消去这两笔记录。第二笔交易是一笔对冲卖出交易，因为它起到了冲销投资者早期交易头寸的作用。可见对冲卖出允许购买者卖出期权合约而不是执行期权。

一种类似的做法可以允许期权的立权人花钱解除可能提交股票的义务。考察这样一位投资者，他在星期三开立了一个期权合约，同时在星期四又买入了一个相同的合约。后一笔交易被称为对冲买入，与对冲卖出一样，它也起到了冲销投资者早期交易头寸的作用。


股票拆细和股票股息的保护


买入期权合约受到一定的保护以消除在合约标的股票发生股票拆细和股票股息时对它的影响。在上面的例子中，期权合约的标的资产是执行价格为每股50美元的100股瓦得盖特公司的股票。一次2对1的股票拆细将使合约标的资产变为执行价格为每股25美元的200股瓦得盖特公司的股票。提供这种保护的理由是股票拆细和股票股息会对公司股票的价格产生影响。因为这两个事件中任何一个的发生都将导致股票价格下跌到低于没有发生该事件时的水平，如果对此不作调整，交易就会不利于买入期权合约的购买者而有利于买入期权合约的立权人。

在现金股息的情况下，不存在对挂牌的买入期权合约的这种保护。也就是说，执行价格和股票的数量不受现金股息支付的影响。例如，如果瓦得盖特公司宣布并支付每股4美元的现金股息，瓦得盖特公司股票的买入期权合约的条款保持不变。


卖出期权


股票期权合约的第二种类型是卖出期权。它赋予期权合约的购买者在某一确定日期之前任何交易时间，包括该确定日期在内，以某一确定的卖出价格向期权合约的立权人出售(“卖出”)确定数量的某个给定公司的股票的权利。注意，卖出期权合约要确定的四个方面与买入期权相似：

1.能够卖出哪家公司的股票；

2.能够被卖出的股票数量；

3.这些股票的销售价格，被称为执行价格；

4.卖出权利到期的日子，被称为期满日。


例子


考察一个的例子，假定投资者B和W正在考虑签订一个卖出期权合约。该合约将允许B在随后的6个月中的任何时间以每股30美元的价格向W出售100股XYZ公司的股票。此时，XYZ公司的股票在交易所里正卖到每股35美元。投资者B，即潜在的期权合约的购买者，相信XYZ公司的股票价格在随后的6个月中将有明显下跌。投资者W，即潜在的期权合约立权人，则对XYZ公司的股票持不同的观点，相信其股票价格在未来6个月的时间内不会跌破30美元。

与瓦得盖特公司股票的买入期权一样，投资者W在签订合约时正在冒风险，因而会为此要求补偿。其风险是XYZ公司的股票价格随后跌破每股30美元，在这种情况下，W将不得不以每股30美元的价格从B那里买入股票，而此时这些股票在市场上并不值这么多。XYZ公司的股票可能会下跌到每股20美元，致使W要花3 000美元(=30美元/股×100股)的成本去购买只值2 000美元的股票。结果是，W将损失1 000美元(=3 000美元-2 000美元)。在这种情况下，B通过在市场上用2 000美元购买XYZ的股票然后再以3 000美元把股票卖给W，净赚1 000美元。

与买入期权一样，在假定这一风险存在的条件下，为了让立权人签订期权合约，卖出期权的购买者不得不向立权人支付一笔钱，称为期权费。同样，通过进行一笔简单的对冲交易，卖出期权合约的购买者和立权人可以在任何时候“终止”(或者“对冲”或者“解除”)自己在合约中的地位。与买入期权一样，对于在美国挂牌的卖出期权来说，这一点很容易做到，因为这些合约都是标准化的。

同样，期权清算所(OCC)方便了挂牌卖出期权的交易，因为这些期权只存在于计算机系统的存储器内。与买入期权一样，一旦某一购买者和立权人决定交易某个特定的卖出期权合约，同时购买者支付了认可的期权费，期权清算所会介入进来，并对购买者而言充当实际的立权人，而对立权人来讲，则作为实际的购买者。如果某个购买者选择执行某一期权，期权清算所将随机地选择某个尚未解除头寸的立权人，并相应地发出执行通知。如果该立权人不能提供必需的现金的话，期权清算所也负责担保执行价格的交割。

与买入期权一样，卖出期权合约也得到保护，以消除在合约标的股票发生股票拆细和股票股息时对它的影响。在上面的例子中，期权合约的标的是执行价格为每股30美元的100股XYZ 公司的股票。一次2对1的股票拆细将使合约标的变为执行价格为每股15美元的200股XYZ公司的股票。在现金股息的情况下，不存在对挂牌的卖出期权合约的这种保护。





第21章 期货

让我们来考虑一种合约，这种合约规定在将来某个商定的时间由卖方向买方交割某种特定的资产。而这一合约同时也确定了交易价格，合约中规定的资产直到交割日才予以偿付。然而，不论是买方还是卖方都被要求在合约签订时，支付一定数量的保证金。要交付保证金的原因是为了保证在一方违约时，另一方将不至遭受损失。因此，保证金的数额，每天都必须检查一遍，以证明是否可以提供足够的保证。如果保证金不足就必须追加；如果保证金超过规定标准，超过部分可以提出来。

这些合约通常被称作期货(futures，期货合约的简称)，在美国，合约所涉及的标的资产包括诸如农产品(例如小麦)、自然资源(例如铜)、外汇(例如瑞士法郎)、固定收益证券(例如国库券)和市场指数(例如标准普尔500指数)。与期权一样，这些合约中所涉及物品的标准化的特性，使合约的签订和签订后的交易变得相对容易。





套期保值与投机

有两种人参与期货(和期权)交易——投机者和套期保值者。投机者(speculators)参与买卖期货合约的目的纯粹是为了获取利润。当他们做对冲时的价格优于他们开始的买入或卖出价(或他们所希望的价格)时，就可以获取利润。这些人在日常的商务活动中既不生产也不使用合约中的资产。相反，套期保值者(hedgers)买卖期货合约是为了冲销现货市场上的不确定因素可能造成的风险。在日常的商务活动中，他们生产或使用合约中规定的资产。


套期保值的例子


我们以小麦期货为例。一位农民注意到：今天交割期在收获季节的小麦期货合约是每蒲式耳4美元，这个价格足够使本年度的收成卖个好价钱。虽然这个农民可以在今天卖出一个期货合约，或可以一直等到收获的季节才在现货市场上卖出小麦，但是等到收获季节包含着风险，因为小麦的现货价格到那时有可能下跌，或许跌到每蒲式耳3美元，这可能会导致这个农民破产。相反，今天卖出一个期货合约将使这个农民“锁定”每蒲式耳4美元的卖价。做这笔交易可以使这个农民在开始种小麦时就将风险因素转移出去。这样这个卖出期货合约的农民就被称为一位套期保值者，更准确地说是一个空头套期保值者(short hed ger)。

或许，这个农民的期货合约的买家是一个利用小麦来制造面包的面包商。目前，面包商有足够的小麦存货一直可以用到收获季节。因为预计到时必须补充存货，所以面包商愿意在今天以每蒲式耳4美元的价格买入小麦期货合约。另一种选择是：面包商一直等存货用尽，然后在现货市场上买入小麦。然而，到那时有可能现货价格上升到每蒲式耳5美元。如果这种情况发生了，面包商将不得不提高面包的卖价，而这可能致使面包难以售出。这样，通过买入小麦期货，面包商可以“锁定”每蒲式耳4美元的买价，这样就将面包生意中的风险因素转嫁了。在这种情况下，购买期货合约的面包商也同样被称为套期保值者，更确切地说叫做多头套期保值者(long hedger)。


投机的例子


上例中的农民和面包商可以与投机者加以对比。投机者是指以对小麦价格变化的预测为基础，来买卖小麦期货，目的是追求相对短期的收益。像上面提到的那样，投机者在日常经营中既不生产，也不使用期货合约中所规定的商品。

一个预测小麦价格将会出现大幅上扬的投机者，将会买入小麦期货。其后这个投机者将通过卖出小麦期货来进行对冲。如果预测是正确的，小麦期货的价格上扬，将给此人带来利润。

例如：假设一个投机者认为小麦的价格将来会比目前这个价格上涨至少1美元。虽然这个人可以现在买进小麦，储藏起来，并希望将来以他预测的那个高价出售，然而如果他今天以每蒲式耳4美元的价格买入期货合约将会更加容易，也更加划算。将来，假设小麦的价格上升了1美元，那么这个投机者就可以进行一次反向的对冲交易，以每蒲式耳5美元左右的价格卖出期货合约(在现货市场上，小麦价格1美元的涨幅，将会使期货市场同样产生1美元左右的涨幅)。这样，这个投机者，将会获取每蒲式耳1美元的利润，或者说5 000美元的总利润，因为这些合同都是以5 000美元蒲式耳为单位的。像下文中要演示的那样，这个投机者可能在买进小麦合约时需要交付1 000美元的保证金。然而在做完对冲交易之后，这个投机者获取了相对于小麦价格上扬(25%)高得多的收益率(500%)。

另一种情况是，如果一个投机者预测价格将会有大幅的下挫，那么，他就在一开始卖出小麦期货合约，而后再买进同样数量的小麦期货合约做对冲。假如预测是正确的，小麦期货价格的下降将为投机者带来利润。


期货合约


期货合约中的交割日期以及规定的用来交割的资产都是标准化的。例如：芝加哥商品交易所对7月份小麦合约的详细规定如下：

1.卖方同意以商定价格交送5 000蒲式耳的以下种类小麦：2号软红麦，2号硬红麦，2号黑色北方春麦，或1号北方春麦。也可以以明确商定的升、贴水价格，交送其他等级的小麦。在所有的情况下，卖方可以决定以哪种等级小麦进行交割。

2.谷物将以交收指定仓库的栈单的形式进行交割。栈单必须是经批准的位于芝加哥或俄亥俄州托利多市的仓库签发的(在托利多交割将有每蒲式耳0.02美元的贴水)。

3.交割将在7月份进行，卖方有权决定确切的日期。

4.在卖方向买方交割仓库栈单时，后者应向前者以协议规定的价格进行款项的支付。

当一个有组织的交易所将期货合约中除了价格以外的所有条款都规定好以后，交易所就授权这种合约可以上市交易。买方和卖方(或者他们的代理人)在交易大厅特定的地方碰面，并试图对所交易的合约在成交价上达成一致。如果他们成功了，一个或更多的期货合约就被创造出来，合约中包括所有的标准化条款和附加的一项——价格。价格通常以每个基础单位成交价来表示。这样，如果买方和卖方的协议价格为每蒲式耳4美元，那么一个5 000蒲式耳的小麦期货合约就价值2万美元。


图21—1 期货的标价（摘选）
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图21—1展示了一些交投活跃的期货品种的每日报价和每种合约总成交量。这些活跃的期货市场的期货牌价，在金融刊物上定期公布。每一项用来交割的品种(例如谷物)都有一行题头来标识每个合约的数量(5 000蒲式耳)和成交价(每蒲式耳多少美分)。在题头下面是每种合约项下资产的某些细节。在图21—1中从左到右，第一列表示的是合约的交割日期。例如玉米有7种不同的期货合约，每一种合约中，除了交割日期不同外，其他条款均相同。下一项是开盘价(open)，表示当日第一笔交易的成交价格。最高价(high)和最低价(low)代表全天最高和最低的成交价格；结算价(settle，结算价格的简写)，这一价格是指一种代表性的价格(例如，最高价和最低价的平均价)，是由交易所规定的在“闭市时期”用于清算的价格(例如，交易的最后两分钟)。净差额(change)这一项表明结算价格与前一交易日相比的差额。其后两项分别是整个合约有效期内的最高价和最低价。靠右的最后一行表示前日的未结清权益(open interest，未平仓的期货合约的数量)。

对于每一种合约，在其最后一个交割日期的下面一行都有一个关于这种合约重要数据的汇总记录(在玉米这一项中，汇总的数据在1995年3月期交割的期货品种之下)。这些数据提供了在当日和在前日交易的总成交量(也就是合约的总量)，还提供了当日未结清权益总额以及与前日相比的未结清权益总额的增减数额。





第22章 投资公司

投资公司是一种金融中介机构。它们从投资者那里吸收资金再将之用于购买金融资产如股票、债券。作为回报，投资者获得这些金融资产的特定权益。假设最简化最普通的情形，投资公司只有一种类型的投资者——股东。这些股东们就直接拥有这家投资公司，从而间接拥有这家公司所持有的金融资产。

对个人而言，投资于这类公司比直接投资于这类公司所持有的金融资产有两点优势。具体来说，优势源于(1)规模经济；(2)专业管理。在描述这两大优势时，考虑投资者个人是具备现代金融资源并希望投资于股票市场的。

说到规模经济，就个人投资者而言，他可通过买进零股从而得到一个多样化的股票组合，但零股交易的手续费相对较高。或者，个人投资者也可以买整股，但这样一来，个人仅能选择少数几种证券，于是个人投资者将不得不放弃持有多样化资产组合的好处。为了取得风险分散化和较低的手续费两个好处，个人可以投资于投资公司的股票。因为规模经济为投资公司在低成本上提供风险分散化创造了可能。

就专业管理技能而言，个人直接投资股市将不得不参与每一个投资细节，包括做买卖决策和为纳税保留所有交易记录。为此，个人必须时时关注价格有偏差的证券以买进低估的，卖出高估的。同时，个人投资者还得紧切关注其资产组合的整体风险水平以保持其未有偏离。然而，如果购买投资公司的股票，个人投资者就能够将所有这些琐事交给一名专业金融经理。

许多经理人都希望能找到股市中非合理定价的领域，利用它们，并通过收取费用与投资者共享超额收益。但是，多数经理人似乎并不能找到足够多的收入以补偿增加的成本费用，如增加了的管理费用和不停买卖证券的交易费用等。然而，不管怎么说，投资于投资公司的其他好处还是大于其不足，尤其对小投资者来说。

投资公司形式各异，因此分类比较困难。通常说来，投资公司限于不从“储户”吸取资金的金融机构。因此，比方说，储蓄贷款公司或银行的传统业务就不在此列。不过，非管制化的进程正在打破禁止金融中介与传统投资银行竞争的屏障。未来极可能是各种不同的机构都从事投资公司服务。





第23章 金融分析

广义上说，金融分析包括决定个别金融资产和金融资产组合的风险与预期回报率的水平。例如，金融分析涉及诸如IBM的普通股和计算机行业的普通股的组合；或者说得更基本一点，涉及股票市场本身。在这种情况下，金融分析将得出一个如何将投资者的资金分散地投向股票、债券和货币市场的决策，以及决定是购买整个计算机行业股票还是单独购买IBM的股票。

金融分析的另一种定义则更具实用性：《金融分析人员手册》将金融分析人员(financial analyst)一词定义为证券分析人员或投资分析人员的同义词——“分析证券并据此提出建议的人”。根据这个定义，金融分析可视作向组合管理过程提供输入信号的行为。这一章(和第18、第19章一样)在讨论普通股金融分析时持这一观点。第24章接着讨论组合管理经理，也称作投资经理，是如何利用金融分析的。





现金股息

股份公司支付给股东的现金称为股息。董事会一般按季宣布发放股息的消息并决定可接受股息的股东的在册日期，即通常所说的登记日(date of record)。只要不违反某些条件(如在营业执照中注明的和与债权人签订的某些协议)，股息多少几乎没有限制。因此，股息可能超过当期收益，虽然这并不常见(此时，通常是用过去的收益发放的)。

编制一个应收股息的股东名单并非容易之事，因为对许多公司而言，由于股票的不停买卖，名单也就处于不断的变化之中。为了决定哪些股东可以获得股息，一般采用除息日方法(ex.dividend date)。由于需要一定时间来登记普通股股东的变更，各大交易所都规定一个除息日，即为登记日的前4个营业日。在除息日前购买股票的投资者就有权获得该次发放的股息，而在此之后购买的投资者却无权获得股息。

例如，董事会在5月15日宣布发放股息，并规定6月15日(星期五)为登记日，这样，6月11日(星期一)就是除息日。如果投资者在6月8日(星期五)购买了股票，则就可以接受股息(除非他又在8日晚些时候将股票售出，此时，新的购买者则有权获得股息)。但是，若投资者是在6月11日(星期一)购买的股票，则他就无权获得股息。除了宣布日、除息日和登记日之外，还有第四个日期，称为“股息支付日”(可能是6月25日)，这一天，公司便把现金股息的支票通过邮寄或转账方式付到股东的账号上。





股票股息与拆股

在某些时候，董事会会决定用股票股息(stock dividend)代替现金股息的发放。如宣布的股息率为5%，则拥有100股股票的股东就可以获得额外的5股股票作为股息。发放股票股息的会计处理方法是增加“普通股”和“资本溢价”两个科目的余额，金额为股票的市价乘以发行的新股数(其中，“普通股”科目增加的金额为股票的面额乘以新股数，剩余的增加部分则记入“资本溢价”科目中)。为了保持股东权益账面价值一致，“留存收益”科目就要减去相应的金额。

拆股(stock split)与股票股息的相似之处在于两者均使股东获得更多的股票数，但是在数量和会计处理方法上二者却不相同。对拆股，所有的旧股票作废，取而代之的是新面值的新股票，拆股之后，新的流通股数量一般会比原来的流通股数量超过25%甚至更多。一般来说，发放股票股息之后公司账户的股东权益项余额会改变而拆股之后该项余额不会变化。例如，对1美元面额的股票进行1∶2的拆股，则持有200股旧股票的股东就会拥有400股面额为0.5美元的新股票，股东权益的数额不会发生任何变化。

并股(reverse stock split)将减少股票数量和增加股票面值。例如进行2∶1的并股，则原来200股1美元面额的股票将变成100股2美元的新股，同样，并股也不会改变股东权益的数额。

在跟踪某个公司股票价格变化时必须将股票股息的发放及拆股、并股考虑进来。例如，股票价格的大跌可能完全是由拆股引起的，为了避免混淆，大多数金融服务公司都提供至少经过一定调整的数据信息，因此如果某股票在1994年1月30日进行了1∶2的拆股，则1994年1月30日以前的股价就被除以2以便与当前的股价进行比较。


除权日(ex.distribution dates)


与发放现金股息一样，公司也同样规定几个与股票股息和拆股有关的日期：宣布日、登记日和支付日，但另一个日期是除权日而不是除息日。对少于20%的股票股息，其处理过程与前面所说的现金股息是一样的，即除权日一般是登记日的前4个营业日，你在此之后购买的股票就无权得到股票股息了。

但是，对于发放比例较大的股票股息和所有的拆股，程序就略有不同，除权日一般是支付日的后一个营业日(当然，肯定在登记日之后)。例如在5月15日宣布发放25%的股票股息，登记日和支付日分别是6月15日和6月25日，则所有在6月26日之前购买的股票都有权取得股票股息，但如果在6月26日再购买，则无权获得股票股息。


发放股票股息和拆股的理由


公司为什么要发放股票股息和拆股呢?二者既不会增加收益也不能减少成本，而仅仅只是改变了投资者买卖股票的单位的大小。不仅如此，这一过程还会增添许多行政上的麻烦和额外的执行成本。那么，人们不禁要问为什么要这样做呢?

因为有人认为，股东对这种能“感觉得到的”公司成长有积极的反映，还有一些人认为，由于拆股和发放股票股息会使股票价格下降，而较低的价格能使股票有更好的交易空间，从而增加公司流通股的总价值。

图17—2显示了1945—1965年间发生的219起拆股中股票回报率的平均变化情况。对每一起拆股，股票的“超额”收益是用其月回报率与股票市场的月回报率相比而求出的，用这种方法对拆股前以及随后的54个月逐月累积计算，然后再将各个公司的计算结果加以平均，就得到了图17—2所示的结果。

如图所示，股票在拆股前54个月大约有近30%的超额回报。这一现象是否是对即将发生的拆股的反应呢?看来并非如此，因为拆股的决定是在“有效日”(图中以0表示)前约两个月才公布的。这一偶然现象的解释只能因果相反：拆股是在股价不正常的上升之后才进行的，即当企业有意外的发展(如未预期到的收益的大幅增长)，引起股价大幅上升，然后公司决定拆股。从拆股后的股票价格表现来看，投资者不再获得“超额”收益。从图17—2所显示的结果看，拆股之后投资者甚至有所损失。另外一些使用不同股票和不同期间的研究结果表明，拆股后并无超额收益，或者只有极小的超额收益。


图17—2拆股前后的非正常股票回报率
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此外，还有事实和材料说明，拆股不仅没有减少交易成本，反而使它们增加了。一个有关拆股前后交易行为的研究发现，拆股之后，股票的交易量并未成比例地增加，而且从价值百分比来看，买卖佣金以及买卖价差都有所增加，而这一切都认为是对公司股东不利的。例如，若以1∶2的比例进行拆股，则流通股数量增加一倍，同样，购买200股新股所支付的佣金也应与购买拆股前的100股旧股所付佣金相同。但事实上不仅交易量没有翻倍，而且佣金也增加了。

另一项有关拆股和股票股息的研究还发现，它们具有明显的市场无效性。该研究考察了拆股和股票股息除权日前后的股票行为，发现如果投资者在该日前一天买进股票然后又在该日期的后一天将它们卖出，对股票股息和拆股则能分别获得2%和1%的超额回报，这一现象显然很不符合市场有效性假设，因为投资者在公开披露的信息的基础上使用某个简单的策略就可以从市场中获取超额回报。





优先认股权

按照统一商法(以及多数州的相关法律)，股东天生就具有维持其在公司的投资比例的权利。这种优先认股权(preemptive rights)的存在，意味着当公司出售新股时，现有股东具有优先认购这些新股的权利。其做法是向每一个现有股东颁发一个认股证并载明该股东可以优先认购的新股数，当然，该股数应与该股东持有的原公司股票数成比例。由于新股的售价往往比当前市价低，因而这种优先认股权具有价值。一个股东可以履行这种权利，通过追加新的投资购买规定的新股数以维持其在公司的所有权比例，当然，也可以将这种权利出售给其他投资者。

例如，某公司需要1 000万美元购买新设备，为此，决定发行新股票筹集这笔资金。假设目前公司股票的市价为每股60美元，新股认购价为每股50美元，此时可采用股权出售的方法来筹集资金。按上面条件，公司将出售20万股(=1 000万美元/50美元)新股票。如果公司原来就有400万股流通股，就意味着每一股旧股票可以认购1/20(=200 000/4 000 000)股新股票。由于拥有的认股权与拥有的旧股票数相同，因此，必须有20个认股权数才能购买一股新股。如果某个股东拥有100股旧股票，也就有100个认股权，可以购买5(=1/20×100)股新股。这种认股权的价值在于其所有者可以以每股50美元的价格购买价格要高得多的股票。因此，上面的股东可以用其100个认股权加上250美元(=5×50美元)的新投资去购买5股新股票，也可以将他的100个认股权转卖给其他人。这里产生的问题是：认股权的价格应该是多少呢?

认股权的分配方法类似于现金股息的分配，同样规定一个登记日和一个除权日(ex-rights date，在登记日的前4个营业日)。在除权日以前，认股权的价值可以用如下公式计算：

C0
 -(RN+S)=R                                                     (17.2)

其中：C0=“带权股票”的市价；

      R=认股权的价值；

      N=购买1股新股所需的认股权数；

      S=新股的认购价。

公式(17.2)可做如下解释：如果一个投资者在除权日以前购买1股股票，按定义就必须支付市价C0
 ，同样，该投资者也可以先购买能购买1股新股票所需的若干股认股权数，其价格为RN，然后再支付规定的新股认购价S以获得1股新股票，这样其总成本为(RN+S)。两种方式的差别在于，前者不仅使投资者获得了1股股票，同时还使他获得了一个认股权。因此，两种方式的成本差额，即C0
 -(RN+S)，就是每一个认股权的价值R。

公式(17.2)可以变形为：
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在前面的例子中，认股权的价值大约为0.48美元（=（60美元-50美元)/(20+1)）。

在除权日或除权日以后，认股权的价值可以由下列公式决定：

Ce
 -(RN+S)=0                                                    (17.4)

其中，Ce
 为不带权的股票的市价。该公式的解释与公式(17.2)的解释是相同的，即一个投资者可以在公开市场上以价格Ce
 购买1股股票，同样也可以先购若干认股权再支付新股认购价来达到目的，此时，支付的总成本为RN+S。由于不带权的股票不能使投资者获得额外的认股权，因此两种方法对投资者没有区别，总成本花费应该相同，其差为零。

公式(17.4)可变形为：
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在前面的例子中，若除权日之后的股票市价为每股56美元，则那时的认股权价值大约为0.30美元(=（56美元-50美元)/20)。





股票行情与报价

图17—3到图17—6提供了各种股票一天的行情实例，它们代表了各大交易所和场外交易的交易情况。


全国证券交易商协会自动报价系统


通过全国证券交易商协会自动报价系统(National Association of Securities Dealers' Automated Quotation system，NASDAQ)交易的热门股票行情见于图17—3(a)和(b)。图17—3(a)列出了全美发行的证券交易行情，该图列出了在过去52周中的最高价和最低价、根据最新公布的数量以美元表示的每股年股息，以及该数值除以最近一个交易日的收盘价得出的股息率，在股息率之后是市盈率(用收盘价除以最近12个月中的每股收益)。图中的其他部分给出了某种股票在各主要交易市场一天的交易行情。首先列出的是交易量(以每百股计算)，紧接着是一天中的最高价和最低价，然后列出收盘价，最后一项表示该天的收盘价与前一天的收盘价之差。

NASDAQ的通过柜台交易(over-the-counter)的次活跃股票被称为小帽子发行(small-cap issues)证券，其交易行情被记录在图17—3(b)中。首先是年股息，紧接着是交易量(以每百股计)和该天的最后一笔交易的成交价，最后一栏是该天的最后成交价与前一天的最后成交价的净差额。需要注意的是，在这种证券交易中，投资者是与交易商进行交易，当购买证券时支付要价(asked price)，当出售证券时只能接受出价(bid price)，因此，图中的最后成交价及其净差额既可能是卖价的也可能是买价的。另一点需要注意的是，投资者在交易时还要负担零售商从中的加价、减价和佣金。


图17—3借助NASDAQ系统进行交易的股票行情概览
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美国的证券交易所


由美国的各主要股票交易所交易的股票情况由图17—4表示。在纽约证券交易所(NYSE)上市股票的交易情况在图的上部(a)，图的中间(b)是美国证券交易所(AMEX)上市股票的交易情况。这两部分的行情显示格式都与图17—3(a)所示的NASDAQ全国发行股票交易行情基本相同。

在图17—4的最下部分(c)列出了美国其他地区性证券交易所的交易行情。不过，凡是在NYSE或AMEX中列出的(即在两地上市的证券)的证券都未在此处列出，因为它们已经在图17—4的(a)和(b)部分反映出来了。此外，区域性交易所与较大的全国性交易所相比，其列出的行情数据也少一些，只有每天的最高价、最低价、收盘价以及与前一交易日的收盘价净差额。


图17—4美国各交易所上市股票交易情况概览
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图17—5列出的是在美国证券交易所的“新兴公司市场”(Emerging Company Marketplace)的交易行情。这种交易始于1992年3月18日，主要是一些较小的未能达到AMEX上市条件的新兴公司的股票。在此以前，这些股票主要是在NASDAQ上交易，但并不属于全国发行。该图提供的数据格式与图17—4(b)中所示的在AMEX上市的股票交易行情格式基本相同。


图17—5美国证券交易所上市的新兴公司股票交易情况
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外国股票交易所


图17—6显示的是外国主要股票交易所的交易行情。图的上部(a)表示的是加拿大两个主要股票市场——多伦多和蒙特利尔股票交易所的交易行情。图的下部(b)列出的是其他一些外国交易所的行情。在(a)、(b)两个部分，股票价格是以交易所所在国的币别表示的。美国的金融杂志对加拿大市场的交易行情报道得详细一些，因为人们认为美国人对在那里交易的证券与其他国交易所相比更感兴趣。


图17—6部分外国交易所交易情况概览
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内部交易

美国证券交易委员会要求所有在有组织的交易所上市的公司的高层人士与董事将其参与的本公司股票交易的情况向该委员会报告。该报告，即所谓的报表4，必须在发生交易月份之后的10天之内交到SEC。这一规定对拥有该公司10%以上股票的股东也同样适用。这类股东、企业管理人员以及董事就是通常所说的内部人员(insiders)，他们提供的关于自身交易情况的信息最后要在证券交易委员会的月刊《内部人员交易正式汇总》中刊登出来。例如，1月份发生的交易情况的汇总情况(在2月上旬报告给SEC的)在3月上旬刊登出来。因此，实际上这些信息是在两个月之后才向公众披露的。

美国1934年的《证券交易法》规定，公司内部人员不得从事卖空活动(详见第2章)。同时，该法还规定，他们必须将其从其公司证券的交易中获得的短期利润退还给公司。为此，“短期”是指不超过6个月，即股票的买卖时差不超过6个月的。由于此项规定，很少有内部人员从事6个月之内的买卖，相反，他们一般将买卖期间拉得更长以免将其交易利润返还给公司。

在美国，任何利用公司内幕消息从事证券交易的行为都是非法的(这里的内幕消息是指与证券交易有实质性关系的而又不为公众所知的信息)。这一规定不仅适用于内部人员，对从内部人员处接受秘密信息的人也同样适用。

从法律上看，有两类非公开信息：一类是“私人的”(合法的)；另一类是“内部的”(通常可能是非法的)。遗憾的是，这两类信息的区别是模糊不清的，这给证券分析专家带来了无穷的问题。

抛开法律问题不谈，还有两个可能会向外部投资者提出的问题：(1)内部人员是否在他们的股票交易中获得了非正常利润；(2)如果确实如此，那么其他人是否在消息公开之后通过效仿他们也获取利润呢?

内部人员买卖股票的原因有多种。例如，有时候购买股票是为了执行手头的股票期权，而出售股票则是为了换取现金。而且，这种现象也是常见的，即在某一月内，一部分内部人员在购买股票而另一部分内部人员在出售股票。不过，如果存在一起重大的内幕消息，它将使股票价格大幅度偏离当前市价，则就有理由相信总的内部人员交易会倒向一方(即绝大多数在购买或者是在出售)。

一个观察这种现象的方法是查看《内部人员交易正式汇总》，计算一个月内每一个内部人员从事自身股票交易的天数(除去属于股票期权执行的情况)。如果买入的天数超过卖出的天数，则该内部人员可以算作该月的净买入者，相反，就作为净卖出者。接下来可以计算对某公司股票的净买入者和净卖出者数目，如果净买入者的数量超过净卖出者至少3人，则可以推断，从总的情况来看，一定是有利的内部消息促使内部人员在该月进行这种交易；相反，如果净卖出者的数量超过净买入者至少3人，则同样可以推断，综合来看不利的内部消息促使内部人员在该月进行这种交易。

在这一过程中，可以用不同的净差额水平来反映内部人员交易强度。净差额为1只说明某种交易的简单多数，而净差额为5则说明某种交易的“绝大多数”(supermajority)。

上述过程被用于一个对50年代和60年代的有关内部人员交易的详细研究中。表17—1反映了其主要的研究结果。表中最右边两栏是超过某个内部人员交易净差额数的证券买卖在8个月之内获得的超额收益。例如在60年代，如果投资者每购买抽样中的这样一种股票，该股票至少有3个或3个以上内部人员净买入者，或者投资者每出售抽样中的这样一种股票，该股票至少有3个或3个以上内部人员净卖出者，那么从平均情况来看，该投资者可以在随后的8个月内获得5.07%的超额收益。如果投资者是在《内部人员交易正式汇总》公布之后才立刻进行这种交易的，则从平均情况来看，投资者在此之后8个月内将获得4.94%的超额收益。

正如表17—1中第一行证实的那样，内部人员交易的简单多数似乎并不一定说明内部信息在发生作用，但当内部人员交易的净差额数达到3、4或5以后，事实看来确实如此。表中的数字没有除去各种交易费用，但即便除去成本，内部人员似乎仍能从他们掌握的本公司的特殊信息中获利，而且事实也是这样。这一点并不奇怪，谁了解公司的真实价值呢?当然是内部人员，又由于他们使用的这些信息具有非公开的性质，说明该证券市场不是强有效的(关于市场的有效性概念在第4章有所讨论)。


表17—1与内部人员交易有关的非正常收益率
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另外，令人感到吃惊的是，外部投资者利用公开发布的关于内部人员交易的信息进行证券买卖，也能获得超额收益。不仅如此，当对内部人员交易净差额为3、4或5的分组数据进行统计检验以便观察它们是否只是一种偶然现象时，在除去交易费用之后，这种利用上述信息进行证券买卖的交易仍能产生超额收益(虽然不那么大)。这一结果表明，该市场甚至没达到中强有效的水平。不过，最近的研究结果表明，更多的情况是，外部投资者无法利用公开的有关内部人员交易的信息从市场上获取超额利润，因此，认为该市场是中强有效的(semistrong-form efficient)。由于存在上述矛盾的结果，外部投资者是否可利用有关内部人员交易的信息获取超额利润的问题尚无定论。





事前与事后价值

一般均衡的资本资产定价理论，如资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model，CAPM)和套利定价理论(Arbitrage Pricing Theory，APT)，都隐含如下假设：在具有充分信息的投资者看来，具有不同属性的证券都会具有不同的预期收益率。因此，这些理论关心的核心问题是将来的或称事前的(ex ante)预期收益率，然而，只有历史的或事后的(expost)实际发生的收益率才能被观察到。由于历史的收益率与预期收益率肯定不同，所以，很难说清楚一种证券的属性与其预期收益率是否存在CAPM或APT等理论中所说的那种相辅相成的关系，况且，这些理论对简单地用检查历史收益数据去估计未来预期收益率和证券属性的方法本身也未表示肯定。

为了解决这一问题，许多研究人员用一种证券的平均历史收益率来代替证券的预期收益率，这一做法的前提假设是：一种证券的预期收益率在某一任意指定的时间期限内不会发生变化，而且这一时间期限内包括了足够多的历史收益数据以便能对预期收益率作出较为精确的预测。但是，这一假设的不利因素可能是，对任何一种给定的证券，在能对其预期收益率作出有价值的估计所需的这段时间期限内，其预期几乎是肯定会发生变化的。尽管存在上述缺陷，对历史收益数据进行检查以便看看它们是否能对未来作出有意义的推断仍是有价值的。本书下一节将讨论公司贝塔系数的预测问题。它是从利用市场模型来估计公司历史贝塔系数的讨论展开的。





普通股的贝塔系数

从证券组合管理的角度看，一种证券的风险会对一个完全分散化的证券组合的整体风险水平构成影响。在CAPM的理论中，证券组合的风险主要是受市场风险的影响。这一观点说明了一种证券的贝塔系数的重要性，它反映了一种证券对未来市场运动的敏感度。为了估计贝塔系数，原则上应考虑所有引起这种运动的可能因素，然后估计这种证券的价格对各种因素的反应，以及这些反应的概率。在这一过程中，相关产业和公司的经济因素、公司的经营风险与财务杠杆作用以及其他一些基本因素都应充分考虑进来。

但是，如何看待对一种证券的价格过去在多大程度上随市场变化而变化的研究呢?虽然这种研究方法忽略了过去和未来可能存在的很多不一致的地方，但它更易于实施，同时也为进一步的研究提供了有益的起点。

正如在第8章所看到的那样，一种证券的贝塔系数可以看作是其证券特征线的斜率，如果该直线长期内保持不变，也就是说一种证券的历史贝塔系数(historical beta)可以通过检查该证券历史收益率与市场指数历史收益率的关系而估算出来，用于计算这种事后贝塔系数的统计方法称为简单线性回归，也就是通常所说的最小二乘法(OLS)。

作为一个例子，我们用假想的市场指数来估算怀杰特(VM)制造公司的事后贝塔系数。表17—2列出了怀杰特和市场指数最近16个季度的收益率。计算阿尔法系数(简称α系数)和贝塔系数(简称β系数)的中间结果，以及其他所需的统计参数。从表17—2中可知，怀杰特公司这一时期的α系数和β系数分别为0.79%和0.63。

对于上述α值和β值，怀杰特的市场特征线为：

rWM
 =0.79%+0.63rI
 +εWM
                                        (17.6)

图17—7给出市场指数收益率和怀杰特的收益率的散点图，同时还给出了怀杰特的不带随机误差项的证券特征线形状，该直线的公式为：

rWM
 =0.79%+0.63rI
                                              (17.7)

图中每一个散点到特征线的垂直距离代表了对应季度的估计随机误差，其准确数值可以由下列公式求得：

rWM
 -(0.79%+0.63rI
 )=εWM
                                       (17.8)

例如：在表17—2的(B)部分可以看到，该证券和市场指数在第14季度的收益率分别为7.55%和2.66%，该季度的估计随机误差可用公式(17.8)计算出来：

7.55%-(0.79%+0.63×2.66%)=5.08%

其他15个季度的估计随机误差εWM
 也可用同样的方法计算出来。这16个数的结果(resulting set)的标准离差就是随机误差项标准离差(standard deviation of the random error term)的一个估计值，该项也称为剩余标准离差，在图17—2中为6.67%。剩余标准离差可以看作是怀杰特的特有风险的估计值。

在图17—7中所表示的怀杰特的特征线与散点的回归直线相对应。由于一条直线可以由截距和斜率决定，因此，没有其他的α值和β值作出的直线比回归直线能更好地拟合这些散点，也就是说不可能绘出另外的直线使得随机误差项的标准离差更小。正因如此，回归直线通常被认为是“最佳拟合”直线。


表17—2怀杰特制造公司的市场模型
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图１７—７　怀杰特制造公司的市场模型
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同理，最佳拟合直线一定具有最小的随机误差平方和，也就是说，与回归直线相对的16个随机误差的平方和将比其他任一直线求出的随机误差平方和要小。

例如，在公式(17.8)中，如果α等于1.5%，β等于0.8，则就可以将16个季度的随机误差项εWM
 求出，将这16个数的平方和除以14(=16-2)，再求平方和，就可以算出随机误差项的标准离差。然而，这一标准离差将大于以α等于0.79%和β等于0.63作出的最佳拟合直线所求出的随机误差项的标准离差——6.67%。

需要记住的一点是，一种证券的“真实的”历史β系数是不能被观察到的，所能做的只是计算其估计值。因此，即使一种证券的“真实的”β系数永远保持不变，我们用表17—2中的方法求出的β系数的估计值也会经常变化，因为估算中存在各种各样的误差(即选择误差)。例如，如果以另外16个季度的数据作样本来计算，则求出的怀杰特的估计β值几乎肯定会与用表17—2中的数据算出的0.63不同。表17—2中所列的β的标准误差(standard error of beta)表示这种估计的误差程度。在给定一系列必要假设的条件下(比如，“真实的”β在此16个季度内不发生变化)，“真实的”β值有2/3的机会是落在β估计值的加、减一个标准误差的范围内。因此，可以说怀杰特的“真实的”β值很可能大于0.35(=0.63-0.28)且小于0.91(=0.63+0.28)。类似地，α的标准误差(standard error of alpha)也表示了在α估计值计算中选择误差的大小。

表17—2中列出的相关系数(correlation coefficient)代表了怀杰特的收益率与市场指数收益率之间相关的紧密程度。由于其取值范围在+1与-1之间，怀杰特的相关系数为0.52，说明二者之间只有适度的(或中等的)正相关关系，即当市场指数的收益率越大时怀杰特的收益率也越大。

决定系数(coefficient of determination)表示怀杰特收益率的变化中有多大比例与市场指数收益率的变化有关，即怀杰特收益率的变动中在多大程度上可用市场指数的变动来解释。怀杰特的决定系数为0.27，就表示在这16个季度的估算期间中，怀杰特的收益率的变动有27%的部分是由于市场指数收益率的变动引起的。

由于非决定系数(coefficient of nondetermination)等于1减去决定系数，它就表示了怀杰特收益率的变动中有多大程度不是由于市场指数运动引起的。怀杰特的非决定系数为0.73，说明其收益率的变动中有73%的部分与市场指数运动无关。

图17—8摘自美林公司(Merrill Lynch)的《证券风险评估》报告。其中是用表17—2中所述的计算方法对表中股票的价格变化百分比与标准普尔500指数的价格变化百分比在60个月中(不能获得足够数据的除外)，逐月比较，计算出7个对股票分析有价值的指标。

表中β项和α项下的数据分别表示了证券特征线的斜率和截距，该直线是该种股票与指数散点图的最佳拟合直线。例如，在研究的60个月期间，ASK计算机公司的股票的β值和α值分别为1.65和-0.06%。

表中R-Sqr(R平方的简称)项下的数据就是表17—2中所说的决定系数。ASK股票的决定系数为0.37，说明ASK股票价格的变化中有37%的部分在此60个月中来自市场指数的变化。

表中剩余标准离差的值就是表17—2中所说的随机误差项的标准离差。从图17—8可知，ASK股票的剩余标准离差为10.82%。

表中β系数的标准差表示β值的标准误差。ASK股票的该值为0.28，说明ASK股票的“真实的”β值有2/3的可能性落在1.37(=1.65-0.28)和1.93(=1.65+0.28)之间；同理，可以推断ASK股票的“真实的”α值有2/3的可能会落在-1.47(=-0.06-1.41)和1.35(=-0.06+1.41)之间。

图17—8中第7个数据称为调整β系数(adjusted beta)，该数有特别的意义，下面详细讨论。


调整β系数


在没有任何信息的前提下，我们有理由将一种股票的β系数估算为1，即β系数的平均值。但是，如果有条件能观察到在某一期间该股票如何随市场指数而变化，则对这种先验的估计值作出调整就是合理的。这种调整能产生一个更切合实际的β的最后估计值，它处于1.0和最初的完全基于历史价格变化所计算的β的估计值之间。

大多数计算β系数的投资公司在作这种调整时都采用了较为固定的程序。当然，它们也常常，甚至对不同的股票，作出某些特殊的调整。图17—8中的调整β系数是用约34%的权数乘以市场的平均β值1.0再加上约66%的权数乘以每一只股票的历史β系数的估计值而获得的。如ASK股票的调整β系数为1.43(=0.34×1.0+0.66×1.65)。更一般的计算公式为：

βa
 =0.34×1.0+0.66×βh
                                               (17.9)

其中，βa
 和βh
 分别是调整β系数和历史β系数。从公式(17.9)不难看出，该公式采取了将一种证券的历史β系数调整为更接近1.0的策略。对小于1.0的历史β系数，调整后变得更大一些，但仍小于1.0，对大于1.0的历史β系数，经调整后变得小一些，但仍大于1.0。之所以有这样的调整结果，是因为权数(这里指0.66和0.34)都为正且和数为1.0，因此，这种调整程序实际是一种平均技术。


图17—8
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表17—3显示这一调整程序使历史β系数与未来β系数产生多大程度的差别。表中第2栏是8种证券组合的未调整的历史β系数(每一种证券组合中都包含100种股票)，它们是基于1947年7月至1954年6月间的月价格变化求出的(注意，这里特意选择了这一期间β值较大的证券组合作为样本)。表中第3栏是用美林公司的方法计算的调整β系数，表中第4栏是基于随后7年的价格变化计算的。从表中不难看出，对大多数证券组合，已调整的β系数比未调整的β系数更接近于相连的历史β系数。这一现象说明调整的历史β系数比未调整的历史β系数能更精确地对未来β系数作出预测。


表17—3包含100种证券的各证券组合的事前事后β系数值
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表17—3中的第5栏是用第3个7年间的数据计算的历史β系数。试比较第2、第4、第5栏中未调整的历史β系数，可以看出这些数值都有不断向平均值1.0趋近的倾向，因此，上述调整程序(方法)看来对预测未来期间的β系数具有一定的价值。

上面的讨论似乎说明了这样一种观点：“真实的”β系数不仅会随时间的改变而改变，而且还具有回复到平均值的倾向，因为某些极端的数值会随时间缓和下去。如果一个公司的经营状况和财务状况使其股票的风险大大地不同于其他公司，则随着时间的推移，公司通过各种调整使其股票的风险更容易回到而不是更远离市场的平均水平。β系数存在这种趋向性的根本原因正是这一经济原因而非纯粹的简单的统计现象。然而，我们没有理由去指望所有股票的“真实的”β系数都能以同样的速度和相同的方式趋向相同的平均值，因此，许多对公司的基本分析也许要比采用更复杂的统计方法处理过去的价格数据以计算β系数更为有用。

虽然证券组合的历史β系数能对其未来β系数的预测提供有用的信息，但单个证券的历史β系数却存在很大的误差，需要作相应处理。这一点从图17—8中所列的贝塔系数的标准误差项中不难看出。

表17—4提供了另外一种观察此问题的角度。该表将在纽约证券交易所上市的所有股票，从1931年到1967年，逐年用其前5年的历史数据计算历史β系数，然后逐年按1月份的历史β系数的高低将每只股票划入各个不同β等级的组中。划分方法是在1月份的β值为前10%的股票划入第10组，接下来的10%划入第9组，以后照此类推。该表显示了5年以后仍在同一个组(第1栏)和同一个风险级别(第3栏)的股票的百分比。表中还显示了在这种过去和未来的β分组没有关联的条件下可以预期到的百分比。检查该表可以发现，个别证券的β系数具有某种程度的预测价值，但并不是很大。


表17—4股票在各β分组间的变动


[image: 401]


图17—9显示，随着证券组合分散化程度的提高，其历史β系数的预测能力也随之提高。表中的纵轴表示证券组合的β系数(基于周价格变化计算的)变化的百分比中有多大程度是由该组合的前一年的β系数变化引起的。表的横轴表示每一组合中的证券数目。从图中可以看出，当组合中包含10至20或者更多的证券时，组合的历史β系数就具有很高的预测能力。因此，单个证券的β系数对预测工作是有价值的，尽管从它们本身来看带有很大的不精确性，但当将它们置于一个证券组合中时，它们的这种不精确性似乎可能会相互抵消，从而产生对一个组合来说是很精确的β系数的估计。


图17—9前一年的β系数变化引起的β系数值变化的百分比
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杠杆作用与β系数


一个公司的β系数代表了该公司总的综合价值对市场组合的价值变化的敏感度。它既依赖于市场对公司产品的需求状况，也依赖于公司经营成本。对大多数公司而言，不仅有发行在外的流通股，也有债务余额。这就意味着公司权益(这里指股票)的β系数不仅依赖公司的β系数也依赖于公司的财务杠杆。例如，有A、B两个公司，A公司有负债而B公司没有，除此之外，A、B两个公司完全相同。那么，尽管两家公司具有相同的税息前收益(EBIT)，但二者的税息后收益却不相同，因为与B公司不同，A公司必须支付利息。在这种情况下，尽管A公司和B公司具有相同的公司β系数，但A公司股票的β系数却比B公司股票的β系数大，原因是债务使得普通股的每股收益具有更大的易变性。因此，A公司股票的β系数可以看成是在没有债务时的β系数(如B公司股票的β系数)加上一个公司债务余额后的调整数。

人们已经找到一种方法来衡量债务对公司股票β系数的影响，该方法包括四个处理步骤：

第一，决定(计算)公司目前债务余额的市值(D)和股票的市值(E)，这样，具有财务杠杆的公司的市场价值(VL
 )可由下列公式表示：

VL
 =D+E                                                      (17.10)

第二，不含财务杠杆作用的公司的市场价值也应被确定下来，我们可用下列公式表示：

Vu
 =VL
 -TD                                                    (17.11)

其中：Vu
 =没有杠杆作用的公司的市场价值；

      T=平均的公司所得税税率；

      D=公司债务余额的市场价值。

第三，通过估算公司债务的β系数βdebt
 和公司股票的β系数βequity
 ，可以求出公司的β系数βfirm
 ，计算公式如下：
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第四，用公式(17.12)估算了公司β系数之后，杠杆作用对公司股票的影响程度就通过公式(17.12)的变形公式求得。从方程(17.12)中求出βequity
 ，结果如下：
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在公式(17.13)中应该注意，当公司的债务—权益比率D/E发生变化时，公司β系数βfirm
 并不会改变。当假设债务β系数βdebt
 不变，则提高公司的债务—权益比率就能增加公司股票的β值。从直观上来说，这种关系具有一定的经济意义，因为提高公司债务—权益比例会使公司的税后收益具有更大的易变性，相反，降低公司的债务—权益比例，就能使税后收益的易变性减少，从而降低其股票的β值。

当公司最近改变了债务—权益比例(或正准备增加这一比例)时，β系数的这一属性对预测公司股票的β系数十分有用。例如，对ABC公司，直到上个月以前，公司总资产为1亿美元，其中资本余额为6 000万美元，债务余额为4 000万美元，税率为30%。用表17—2中所述的特征线模型对公司上个月以前的数据进行计算，则公司股票(或资本)和债务的β系数分别为1.40和0.20。现在，ABC公司又发行了2 000万美元的股票，并用经营利润偿还了部分债务。结果，ABC公司目前的资本余额和债务余额分别为7 400万美元和2 000万美元(其中，7 400万美元的资本余额等于新发行的2 000万美元股票加上原来的6 000万美元资本余额减去600万美元税收；2 000万美元的债务余额是原来的债务余额减去公司所偿还的部分求出的)。ABC公司股票的β系数在进行这种资本结构调整后会是多少呢?

该问题可以用前面所介绍的方法来回答。首先，利用公式(17.10)可知在新股发行以前公司价值为1亿美元；第二，从公式(17.11)可计算出不包含杠杆作用的公司价值为8 800万美元(=1亿美元-0.3×4 000万美元)；第三，公司的β系数可用公式(17.12)作如下计算：
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最后，当前的公司股票β系数(即发行2 000万美元新股以后的股票β系数)可用公式(17.13)计算出来：
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因此，从上面的计算可以看出，当减少ABC公司的债务余额时，其股票的β系数也从1.40降到了1.17。


行业β系数


具有较高的周期性需求和较大的固定成本的企业，比之具有较为稳定的需求和较大可变成本的企业，一般说来可以预期其具有更高的β系数，因为前者的税息前收益具有更大的可变性。人们可能会设想，财务杠杆的作用可能完全消除上述因素的影响，使不同行业中企业的股票β系数趋于基本相同。然而，事实并非如此，某些行业的公司确实倾向于比另一些行业的公司具有更高的股票β系数，而且从总的情况来看，其分类与前面的预期基本一致。

表17—5显示了不同的行业分类中公司股票β系数的平均值。对于那些生产必需品的公司来说，当人们对经济前景的预期发生改变时，与其他大多数公司相比，其股票价格会作出较小的反应。即这类生产必需品的公司(如公用事业或食品行业)更倾向于有较小的β值，因为它们有更稳定的收益。相反，对于那些生产奢侈品的公司来说，当人们对经济前景的预期发生改变时，与其他大多数公司相比，其股票价值会作出较大的反应。即这类生产奢侈品的公司(如旅游服务和电器生产行业)更倾向于有较大的β值，因为收益更具周期波动性。


β系数的预测


表17—5中所提供的数据可以用来调整历史β系数。例如，若知道某个公司是航空运输企业，则可以有理由假定其股票的先验的β系数为1.8，因此，将其股票的历史β系数向1.8调整就比用公式(17.9)向所有股票的平均值1.0调整更为合理。


表17—5部分产业股票β系数的平均值，1966—1974年
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对历史β系数的调整方法实际上包含了对未来β系数的预测公式。公式(17.9)可以更一般地表示为：

βa
 =a+bβh
                                                     (17.14)

其中，a，b是常数。如果考虑到不同行业β系数的区别，可将公式(17.14)改写为：

βa
 =aβind
 +bβh                                                                  
 (17.15)

其中βind
 表示该行业的公司股票的β系数的平均值。

例如，设a和b的取值分别为0.33和0.67，空中特快是一个航空运输业的公司，其历史β系数为2.0，调整β系数是多少呢?若注意到航空运输业股票的β系数为1.8，则空中特快股票的调整β系数就可以用公式(17.15)计算出来：

βa
 =0.33×1.8+0.67×2.0=1.93

因此，空中特快的调整β系数为1.93，介于其历史β系数2.0和行业β系数1.8之间。事实上，这就是公式(17.15)所要达到的目的，将历史β系数调整为历史β系数βh
 和行业β系数βind
 的一个中间值。


跨行业的公司


对于跨行业经营的公司又如何处理呢?如果一个公司同时经营两个行业，则公式(17.15)可改写为：

βa
 =a(Eind1
 ×βind1
 +Eind2
 ×βind2
 )+bβh
                                (17.16)

其中，Eind1
 和Eind2
 分别表示公司在行业1和行业2中的收益比重，βind1
 和βind2
 分别为这两个行业的β系数。

例如，对电子望远镜公司，其一半的收益来自电器行业，另一半的收益来自航天工业，假设a和b分别为0.33和0.67，而该公司的历史β系数为1.2，则调整的β系数可分下列两步计算：

第一，计算Eind1
 ×βind1
 +Eind2
 ×βind2
 的值。运用表17—5和上述假设数据，可知该值为1.45(=0.5×1.6+0.5×1.3)。该数可以看作任何在这两个行业中经营且有大致相同的收益水平的公司的平均β系数。

第二，用公式(17.16)将电子望远镜公司的历史β系数调整为1.28(=0.33×1.45＋0.67×1.20)。注意，该值介于其历史β系数1.20和它所处的“行业”β系数1.45之间。


基于财务特征的调整


各种有关的金融财务信息也可以用于调整公司的β系数。比如，具有较高股息发放率的股票可能具有较小的β系数，因为其价值是与近期股息而不是远期股息相联系。相应地，公式(17.16)可作如下修正：

βa
 =a(Eind1
 ×βind1
 +Eind2
 ×βind2
 )+bβh
 +cY                            (17.17)

其中，c是常数，Y是公司股票的股息率。

表17—6所示的就是这种形式的一个预测公式，它所用的是1982年间的历史数据。用这种公式来预测一种证券的β系数，首先确定该证券所属行业或部门的常数，然后用该常数加上该证券的历史β系数乘以0.576(注意，这与用公式(17.9)对历史β系数作调整是类似的)，最后，再加上：(1)证券的股息收益率乘以-0.019；(2)证券的“规模属性”乘以-0.105。用代数形式表示出来，模型为：

βa
 =as
 +0.576×βh
 +(-0.019×Y)+(-0.105×S)                           (17.18)

其中，as
 为证券所属行业的常数，βh
 为证券的历史β系数，Y为股息率，S为公司的规模。根据这一公式，如果一种证券具有较高的股息收益，或较大的股票(资本)余额市场价值，则可以预测其将具有较小的β系数。


应用举例


设一种股票被划为属于“基础产业”的行业，历史β系数为1.2，过去12个月的股息收益率为4%，资本余额的总市值为70亿美元(即公司有1亿股在外流通股，每股市价为70美元)。运用公式(17.18)，则调整β系数为：

βa
 =0.455+0.576×1.2+(-0.019×4)+（-0.105×log7）

  =0.455+0.69-0.08-0.09

  =0.98

这种基于多因素模型的预测公式与那些仅仅适用历史β系数的预测公式相比，与历史数据更加吻合。根据一项研究报告，它的准确性比其他简单的β系数调整方法提高了86%。然而，该数字仅仅表明对某一组给定数据而言的预测精度。对于一个预测公式的真正检验，在于其“预测”的能力，而这一点，只有在最后的实际分析中，通过使用这些方法的大量的经验才能得出对各种模型预测能力的判断。


表17—6一个从单因素模型导出的β系数的预
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有关β系数的服务


目前，有许多国家都有各种提供按一定基础计算的β系数的信息服务。其中一些只使用过去的股票价格变化来计算β系数，而另一些则是使用基于更多因素的模型计算的；有一些使用两年中每周的数据，而另一些则使用5年中每月的数据；有一些用S&P 500指数来计算，而另一些则使用纽约证券交易所的综合指数来计算；如此等等。在每一种计算方法中，对单个证券的计算结果都会存在误差，因此，对不同信息提供者用不同方法计算的同一证券估计β系数的不同取值应不足为奇。当然，这并不意味着这些不同的估计毫无价值，而是说使用时应该得当和格外小心。





股票的成长性与收益性

普通股通常被分为两大类——成长型股票与收益型股票。尽管这两类股票的划分没有明显和固定的界限，而且在职业投资者中也存在分歧，但是，仍有两种基本的财务方法常用于区分成长型股票和收益型股票，它们分别是账面价值—市场价值比率(简称BV/MV)和收益—价格比率(简称E/P)。


账面价值—市场价值比率


账面价值—市场价值比率一般用下面的方法计算：首先，用公司最近的资产负债表中股东权益的余额确定公司普通股的账面价值。其次，用公司股票最新的市场价格乘以在外流通股数额确定公司股票的市场价值。最后，用上面两个数相除就得到BV/MV比率。该比率较低，说明该股票是成长型的，反之，则说明是收益型的。

另一个有趣的问题是股票回报率与BV/MV之间是否存在联系。法马和弗伦奇通过研究，发现二者确实存在某种关系。特别地，他们发现BV/MV比率较大的股票回报率也比较大。表17—7代表了他们的研究结果。


表17—7成长型股票与收益型股票的比较
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* 证券组合是基于各种财务指标按从最小(1)到最大(12)排序分组而形成的；回报率是以百分比表示的从1963年7月到1990年12月的平均月回报率。

# 具有负的收益的股票的证券组合具有1.46的月平均回报率。

表17—7的(a)部分是用下面方法得到的。第一步，以1962年结束的会计年度所发布的财务报告为依据，在1963年6月底，对在NYSE、AMEX和NASDAQ上挂牌的每一只股票计算其账面价值，并用账面价值除以以1962年12月底的股票价格计算的市场价值得到BV/MV比率。第二步，将公司的这一比率按从小到大分为12个证券组合。第三步，逐月计算每一组合的从1963年7月到1964年6月的回报率。第四步，按第二步、第三步的方法对从1964年7月至1990年12月的数据都计算一遍，然后对12个分组的从1963年7月到1990年12月的所有月回报率进行月平均，从而得到12个分组组合的月平均回报率。

从表17—7(a)可以看出，组合的平均月回报率与BV/MV比率存在明显的关系——BV/MV比率越高，平均回报率就越高。如果注意到成长型股票一般倾向于具有较高的BV/MV比率而收益型股票的BV/MV比率则相对较低，这就意味着在所分析的这段期间内，收益型股票的表现要优于成长型股票。


收益—价格比率


收益—价格比率通常用下面的方法计算：首先根据公司最近的财务报表，用税后的收益除以在外流通股数以便得到每股净收益；然后用每股净收益除以公司股票最近的市场成交价，从而得到公司股票的收益—价格比(简称E/P)。一般来说，E/P比率较小，说明股票是成长型的，反之，就是收益型的。

同样，这里提出的一个问题是E/P比率与股票回报率之间是否存在一定的关系?法马和弗伦奇在他们的研究中同样发现二者确实存在一定的关系。特别地，他们发现股票的E/P比例越大，股票的回报率就越高。表17—7(b)显示了这一研究结果，它的编制方法与(a)部分基本相同，只是其证券分组的标准是E/P比率而不是BV/MV比例。

表中除了第一个组合之外，其余组合的数据都表明组合的平均月回报率与E/P比率存在一种明显的关系——E/P比率越高，回报率越高。如果注意到成长型股票更倾向于具有较低的E/P比率而收益型股票更倾向于具有较高的E/P比率，则这些数据进一步证实了BV/MV比例研究所得出的结论，即在所研究的这段期间内，收益型股票优于成长型股票。

表17—7(b)中还有另一个有趣的现象，当法马和弗伦奇以E/P比例为基础对证券进行分组组合时，他们将那些具有负收益即负的E/P比率的股票单独分为一组，结果，该组合的平均月回报率为1.46%。因此，如果将具有负E/P比率的组合视为最低E/P比率的组合与其他组合一起观察，即随着E/P比率的逐渐增大，组合的月平均回报率是下降然后再上升。这导致法马和弗伦奇将平均回报率与E/P比率的关系称为“U字形”关系。


规模


虽然公司的规模一般不用于划分成长型股票和收益型股票，但却常常用于对股票排序。例如，许多职业投资人员就常常用下列两维坐标来分析股票：
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因此，股票可以按BV/MV比率进行成长型和收益型的划分以及按股票规模进行大盘股和小盘股的划分。

通常是用公司股票的总市值来衡量其规模。法马和弗伦奇在其研究中就是以每年6月底的总市值作依据，按规模大小对股票进行分组组合的。与前面所用的方法一样，他们对所作的12个分组分别计算了从1963年7月到1990年12月的月平均回报率。表17—7(c)显示了回报率与股票规模的关系。

与表中(a)和(b)部分不同，(c)部分却显示了回报率与规模的一种反向关系，即较小公司的股票更倾向于具有较高的回报率。值得注意的是规模最小的一个分组，其回报率明显地高出第二个分组和其余的分组。因此，当人们说到股票的规模效应(size effect)时，他们真正所指的是“小公司效应”。


财务比率之间的相互关系


由于上面所说的三个财务变量(BV/MV比率、E/P比率、公司规模)中任一个都与股票回报率存在某种关系，因此就有必要对这种回报率之间的差异作出解释。为此，我们将讨论BV/MV比率、E/P比率、公司规模以及平均回报率之间的相互关系。下面先讨论E/P比率和公司规模对平均回报率的共同影响。


E/P比率、规模与平均回报率


为了检查E/P比率和公司规模对股票回报率的综合影响，有一项研究对NYSE和AMEX上市的股票按公司规模和E/P比率在每年年末各划分为5个等级，然后用这两组分级指标形成25个小组，并在次年将每一种股票划入其中某一个分组。意思是首先将5个规模分组中最小的一个组中的每一只股票分到5个E/P分组中的任一组，然后将规模分组中第二小的一组中的每一只股票也同样被划分到某个E/P分组中，如此下去，直到得到25个(=5个规模×5个E/P比例)规模—E/P比率小组为止。用这一过程对1963年到1977年间逐年计算以便得到25个小组的日回报率。

通过比较这25个小组的平均回报率，该研究发现无论在哪一个E/P小组中，公司规模与平均回报率之间都存在明显的反向关系。例如，在具有最低E/P等级的5个规模分组中，规模最大的组合的平均回报率却最小。

然而，在任何规模等级的分组中，E/P比率与平均回报率并不存在任何明显的关系。例如，与最小规模等级对应的5个E/P小组中，具有最大和第三大平均收益的小组却是E/P比率最小和次最小的小组。这一现象与上面研究的E/P比率与平均回报率关系完全相反，因此，这似乎说明还需找出另一种未知的因素来解释股票收益的这种差距，而且这一因素与规模的关系比与E/P比率的关系更为紧密。


BV/MV比率、规模与平均回报率


法马和弗伦奇研究了BV/MV比率和公司规模对股票回报率的综合影响。相应地，他们每年以公司规模和BV/MV比率形成100个证券小组，对每一个小组计算从1963年到1990年底的月回报率。

当比较这100个小组的平均回报率时，法马和弗伦奇发现，在几乎所有10个BV/MV比率等级中，公司规模与平均回报率都存在一种反向关系。例如，在最大的BV/MV比率等级所对应的10个规模等级的小组中，总的来说是规模越大，平均回报率越小。唯一的例外是最小的两个BV/MV比率等级中，规模和等级没有明显的关系。

进一步，该研究发现，对任何规模等级，BV/MV比率都与平均回报率存在明显的同向关系。例如，在最小的规模等级所对应的10个BV/MV小组中，BV/MV比率越大，平均回报率也越高。因此，法马和弗伦奇得出结论，认为至少还有两个未知因素需要找到来解释股票收益的这种差异，而且这些因素与公司规模和BV/MV比率关系密切。





附录 股票市场的经验性特例

研究人员已经发现了关于普通股的许多经验规律(empirical regularities)，即股票回报率的某些变化具有一定的规律性。根据某种资产定价模型，就能得到某些规律性的东西。例如，CAPM认为不同的股票应该有不同的回报率，因为不同的股票具有不同的β系数。然后，那些引起我们特别兴趣来讨论的规律正是不曾被任何传统的资产定价模型所预测到的现象，因此，这些规律常常被称为反常现象(anomalies)。

在前面我们提到股票回报率与公司规模、账面价值—市场价值比率和收益—价格比率有关，因此，这些关系也常常被作为反常的例子加以引用。本附录将检查某些与日历年度有关的反常现象，并给出其他国家也存在类似反常的事实证明。


A.1股票回报率的季节性


每个投资者对流动性的要求也许是每日每月都在发生变化的。如果确实如此，则股票回报率就可能存在季节性规律。的确，根据市场有效性的概念，这种规律应该是很小很不明显的(如果真存在的话)，因为传统的资产定价模型并不支持这一点。然而，事实却表明至少有两个规律是明显的：1月效应(January effect)与周—日效应(day-of-the-week effect)。


A.1.1 1月效应


并没有任何明显的理由可以期望某个月的股票回报率会高于另一个月。然而，在一项对在NYSE挂牌的股票月回报率的研究中却发现明显的季节性规律。特别地，1月份的平均回报率高于其他任何月份的平均回报率。表17—8给出了不同时期的1月份和其他11个月份的平均回报率。虽然在20世纪初期这种差异是很小的，但是后来1月份的平均回报率比2到12月的平均月回报率要高出约3%。


表17—8股票回报的季度特征
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A.1.2 周—日效应


通常认为一周内各天的预期股票回报率是相同的，即对某一只给定的股票，其预期回报率在周一、周二、周三、周四、周五都应该是相同的。但是，有许多研究所发现的事实却与
 此相反。早期的两个研究考察了NYSE挂牌的证券的日回报率并发现星期一的情况非常特殊，特别地，星期一的平均回报率比其他任何一天的平均回报率都低很多，而且星期一的平均回报率为负而一周中的其他日子的平均回报率为正。表17—9显示了这一结果。


表17—9每日回报率分析
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对一周中给定的某一天的日回报率的计算方法通常是：用该天的收盘价减去前一个交易日的收盘价，加上该天发放的任何股息，然后除以前一个交易日的收盘价，即：
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其中，Pt
 和Pt-1
 分别表示在t日和t-1日的收盘价，Dt
 是在t日发放的任何股息的价值。这意味着星期一回报率的计算使用的是星期一的收盘价Pt
 和前一个星期五的收盘价Pt-1
 ，因此，对星期一的价格变化(Pt
 -Pt-1
 )实际上代表了周末到周一的价格变化。这一现象使许多人将这种周—日效应称为周末效应(weekend effect)。不过，也有人将周五收盘价到周一开盘价的价格变化称为周末效应，而将周一开盘价到周一收盘价的变化称为周一效应(Monday effect)。

另一个对周—日效应更为深入的研究是将NYSE上市的股票从1981年12月1日到1983年1月31日的所有交易事件按每15分钟一次计算股票的回报率。图17—10显示的是以每周中每日为基础累积计算而得的回报率。从该图中可以看到以下很多现象：第一，在星期一的交易中，负的回报率主要发生在开盘后的一小时之内，然后股价在余下的时间内的表现与一周中的其他日相似。第二，从星期二到星期五，在开盘后的一小时内价格都呈上扬的趋势。第三，在一周中的各天，在收盘前的一小时内价格都有明显的上升。因此，在大多数的交易日，价格常常在开盘和收盘时趋于一致。


图17—10一周内每天按15分钟一次累积计算的回报率
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与周—日效应有关的另一个现象是节日现象(holiday effect)。有一项研究对该现象进行分析，发现在联邦节日(在节日期间市场是休市的，每年有8个这样的节日)前的几个交易日内，股票的平均回报率要比一年中其他交易日高9倍至14倍。而且，这种异常高的回报率是分布在从节日前两天的收盘价到节日后第一天的开盘价之间的。实验证明这一现象与公司规模、1月份或者周—日效应毫无关系。


A.2 经验规律的相互关系


对于这些经验规律以及本章前面提到的经验规律，研究人员希望能发现它们之间是否存在一定的相互关系。例如，1月效应对小规模公司是否更显著一些呢?下面是对这类关系的一些简要讨论。


A.2.1 公司规模与1月效应


既然已经注意到小公司股票比大公司股票有更高的回报率，而股票在1月的回报率又高于一年中的其他所有月份，因此，这两种效应是否存在一定关系的问题就引起了研究人员的兴趣。有一项研究对该问题进行考查并发现这两种效应存在很强的相互关系。该研究对从1963年至1979年的17年中所有在NYSE和AMEX上市的股票进行研究，在每年年末，将所有公司按其股票总市值(即用年末的市场价格乘以流通在外的股票数)的大小进行排序，形成10个规模等级的分组，其中，组合1包括规模最小的10%的公司，组合2包括规模次小的10%的公司，依此类推。

研究以月为单位对17年中所有分组的超额回报率依次计算，最后形成每个分组的月平均回报率。图17—11显示了这一研究结果。

从该图可以看出，规模效应在1月份最为显著，因为直线在该月从左向右急剧下降，而在其余11个月的表现则甚为相似。总的说来，直线在所有月份都向下倾斜，表明规模效应在所有月份都存在，只是程度较小而已。此外，从图中观察到的另一个有趣的现象是，规模效应大的公司在1月份具有负的超常回报率。因此，1月效应可以基本归于是小规模公司股票的行为，而规模效应主要集中在1月份。


图17—11 1月效应与规模效应之间的关系
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对1月效应与规模效应的相互影响关系的进一步研究发现，这种相互影响关系主要集中在1月份的前5个交易日里。特别是，最小规模级别公司的分组与最大规模级别公司的分组的回报率差别在1月份达到8.0%，而整个全年的回报率差别是30.4%，即全年规模效应的26%(8.0%/30.4%)发生在这5天(如果规模效应在全年内是平均分布的，则在这5天的回报率差别应为0.4%)。

研究人员试图对1月效应与规模效应的这种相互影响关系作出解释。其中一个看来有一定说服力的解释认为，这一现象与“避税售卖”有关。该观点认为，一年中下跌的股票在年末对其价格具有向下的压力，因为投资者会出售这些股票以实现资本损失，从而减少该年的税收支出。在年末之后，这种压力不复存在，价格就会反弹回到其“公允”的价值。另一个有关的解释认为，一些职业证券投资经理会出售其手中在过去一年中表现不佳的股票以避免它们出现在年末报告中。这种行为被称为“窗口装饰”。值得注意的是，这些观点与有效市场概念是直接冲突的(按照有效市场概念，上述解释不能成立，因为如果投资者意识到股票会在年末被市场低估，他们就会向市场发出大量的购买指令，从而又会阻止任何过大的低估行为)。然而不管怎样，那些在前一年中下跌的股票在次年1月份似乎确实有较大的升值。不过，这种1月份回报率与前一年股票价格下跌的联系似乎并不能仅仅归于向下的避税售卖价格压力，因为一年中那些跌价“最惨”的股票似乎在之后的连续5年的1月份中都有很高的超额回报率。这一现象与上述解释相矛盾，因为根据它们的观点，这种不正常的价格反弹只应该出现在次年的1月份。

其他与此相矛盾的证据还有如日本也存在1月效应(这一点下面将提到)，但却没有资本利得税，也不能以资本损失作任何抵减。不过，与该证据相反的另一现象却是：在未开征所得税以前美国并不存在明显的1月效应。

第二种可能的解释是，盘子小的股票相对来说在1月份的风险也许要比一年中的其他时间更大。若确实如此，则它们在1月份就应有相对较高的平均回报率。有一项研究标明，小盘子股票的β系数在一年之初有上升的倾向，这对上述解释提供了一个证据。


A.3 其他国家的证据


一些人对外国股票市场进行研究，以便考查在美国之外是否也存在类似的异常现象。因为东京股票交易所(Tokyo Stock Exchange)是世界上最大的非美国交易所，下面将讨论该交易所与异常现象有关的各种证据。总的来说，在美国观察到的大多数异常现象也出现在日本。


A.3.1 规模效应


从表17—10提供的数据看，日本也存在规模效应。表中A部分所用的数据是基于东京股票交易所第一交易部中所有股票计算的(东京股票交易所有两个交易部。以交易证券的市值计算，第二交易部的规模比第一交易部小10%)。准备了两个指数并对其从1952年到1980年进行考察；两种指数所包括的股票相同，但编制方法不同。平均权重指数(EW)中所有股票的权重相同，价值权重指数(VW)则以各股票的市值比例为权重。因此EW指数更多地受小盘子股票业绩的影响。正如表17—10所示，EW指数的回报率要高出5.1%，说明存在规模效应。

表中B部分也表明，从1973年到1987年间，规模效应在3.4%～8.4%之间。这里，小公司股票行为用两个指数来测量［大盘子股票用东京股票交易所指数TOPIX测量，计算方法与表中A部分的VE指数相同］。首先，用第一交易部中最小的1/5股票形成一个价值权重指数，以TSE small表示。其次，以第二交易部中的股票形成另一个价值权重指数TSE2。有趣的是，在这段相同的时期中，标准普尔500指数(一种大型股票价值权重指数)的回报率与在NYSE上市的规模最小的1/5的股票回报率之差为7.8%，这与在东京市场上的回报率之差存在可比性。


表17—10东京股市的规模效应(%)
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A.3.2 1月效应


表17—11显示了东京股票交易所的1月效应。前两行使用了与表17—10(A)中所用的相同的参数，第三行使用的是摩根斯坦利公司编制的价值加权指数。表中显示，1月份的平均回报率比其他的11个月要高。有趣的是，6月份的回报率也比平均值高，虽然没像1月份的那么明显。


A.3.3 周—日效应


表17—12提供了有关周—日效应的证据。应该注意的是，在观察的这段期间里，东京股票交易所是在星期六上午开市，因此，报告中就包括了周六以及周一至周五的平均回报率。这里涉及两个指数，第一种是东京股票交易所指数，它是基于第一交易部中所有股票的价值权重指数；第二种是日经指数(Nikkei Dow)，它是基于东京股票交易所上市的225家较大的发展较好的公司计算的，与道琼斯工业平均指数一样，也是一种价格平均数。

该表显示，总的来说星期一的回报率呈负值，与美国的情况一致(与表17—9进行比较)。不仅如此，星期三的回报率最大，这一点也与美国的情况一致。第二大的回报率出现在星期六，这是日本一周中的最后一个交易日，这也与在美国第二大的回报率出现在一周中最后一个交易日的情况类似。令人感到惊讶的是，星期二的回报率也是负值，而且比星期一还大。除此之外，日本的周—日效应与美国的情况类似。


表17—11东京股市的1月效应(%)
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表17—12东京股市的周—日效应(%)
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A.3.4 规模效应与1月效应


检查表17—11可以发现，在1月份的大多数时间内都有规模效应。因此，这两种效应以与美国类似的方式相互联系，这一点可以从表中的A部分和B部分的平均回报率看到。

表中这两个部分的数据表明，平均权重指数与价值权重指数的平均回报率在1月份有2.6%(=7.1%-4.5%)的显著差额，而一年中其他11个月份的差额则相对较小，为0.2%(=1.4%-1.2%)。这一现象值得注意，因为平均权重指数比价值权重指数在计算上给小盘股票更大的权重，说明上述两种指数的回报率差额是由小盘股票的行为引起的。总之，在日本，规模效应似乎主要是一种1月效应。


A.4经验规律小结


综合来看，这些经验规律能给投资者什么样的建议呢?第一，想购买股票的投资者应尽量避免在星期五较晚的时候或星期一较早的时候进行；反过来说，想出售股票的投资者应尽量在星期五较晚的时候或星期一较早的时候进行。第二，如果打算购买小规模公司的股票，应在12月底或稍微早一些时候进行；如果是售出小规模公司股票，则应该在1月中旬或稍微晚一些时候进行。第三，如果打算购买大规模公司的股票，则应该在2月初或稍微晚一些时候进行；如果是出售大规模公司的股票，则应该在12月底或稍微早一些时候进行。

这里有两条需要牢记的告诫：第一，任何一条这种经验规律都不能保证按其行事就能为你带来财富。事实上，即使这种利润真的存在，交易成本也将耗掉其绝大部分(即使不是全部)。这些规律所说明的只是，不管出于什么理由，如果打算发出买单或卖单，则在某些时候进行会比另一些时候进行更为有利。第二，虽然这些规律在过去是存在的，在某些情况下还存在了很长时间，而且在外国证券市场也存在，但却不能保证在将来它们还会存在。情况很可能就是如此，因为当越来越多的投资者注意到这些规律并相应地调整其交易时间后，这些规律就会不复存在。
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零增长模型

对未来股息可作的一个假设就是股息数量保持不变，即过去一年中支付的股息数量D0
 将等于今年支付的股息数量D1
 ，同样将等于明年的股息数量D2
 ，后年的股息数量D3
 ，如此等等，即：

 D0
 =D1
 =D2
 =D3
 =…=D∞


这与所有的股息增长率为零的假设是等价的，因为如果gt
 =0，则在公式(18.8)中，Dt
 =Dt-1
 。相应地，该模型常常被称为零增长模型(zero-growth model)。


净现值


在公式(18.7)中加上上述假设条件后，可将公式的分子中的Dt
 用D0
 代替，得出以下公式：

[image: 18.10]




注意到公式(18.10)中的D0
 是一个固定的美元数量，我们可将公式作一定的简化，即可将D0
 提出到累加符号外面来，得：
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接下来，利用数学中无穷数列的性质可知，如果k＞0，则有：
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将此性质运用到公式(18.11)中，就可得到零增长模型的计算公式：
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因为D0
 =D1
 ，公式(18.13)有时又写为：

[image: 18.14]





示例


作为如何使用DDM的一个例子，假设金科公司(Zinc Company)预计在未来按每股8美元无限期地支付股息，且必要的收益率为10%。利用公式(18.13)或公式(18.14)可知，金科公司股票的每股价值为80美元(=8美元/0.10)。如果现在的每股市价为65美元，则根据公式(18.2)可知，每股的净现值为15美元(=80美元-65美元)。同样，因为V=80美元＞P=65美元，该股票被低估了15美元，因而可以作为买进的对象。


内部收益率


可以将公式(18.13)变形，从而求出一项零增长证券的投资的内部收益率(IRR)。首先用证券的当前市价P代替V，然后用k*代替k，得到公式：
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作进一步变形，得：
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示例


将上述公式用于金科公司的股票，则k*=12.3%(=8美元/65美元)。因为对金科股票投资中的IRR超过了对金科公司的必要收益率(12.3%＞10%)，所以这种方法也表明金科的股票被低估了。


应用说明


零增长模型的限制条件似乎非常严格，因为无论如何，将一种股票的股息假设为永远按某个固定的数量发放似乎不太合理。这些批评对普通股的定价虽然有一定的道理，但在下面这种特殊情况下，该模型仍是十分有用的。

特别地，当要决定一种高等级优先股的内在价值时，我们常常使用零增长的股息折现模型。这是因为大多数优先股不需要预测，即优先股在通常情况下按固定数目支付股息，其所支付的股息不会因每股收益变化而变化。不仅如此，高等级优先股股息还可以预期在可预见的将来会按期支付。原因何在?因为优先股没有固定的生命期，如果将零增长模型的应用限制在高等级优先股上，则停止支付股息的机会只在遥远的未来。





常数增长模型

下面要讨论的一种DDM模型是，假设股息在一个时期内将按一个固定比例增长。该模型被称为常数增长模型(constant growth model)。具体地说，前一年每股支付的股息D0
 预期将按某个给定的比例g增长，所有第二年的股息D1
 预期为D0
 (1+g)。同理，下一年的股息仍预期按固定比例g增长，即D2
 =D1
 (1+g)。又因为D1
 =D0
 (1+g)，则D2
 =D0
 (1+g)2
 。一般形式为：

Dt
 =Dt-1
 (1+g)                                                 (18.16a)

  =D0
 (1+g)t
                                                  (18.16b)


净现值


在公式(18.7)中加上上述假设条件之后，可将公式分子中的Dt
 用D0
 (1+g)t
 代替，得到：

[image: 18.17]


注意到公式(18.17)中的D0
 是一个固定的美元数，我们可将公式作一定的简化，即可将D0
 提出到累加符号外面来，得：
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接下来，利用数学中无穷数列的性质可知，如果k＞g，则有：

[image: 18.19]




用公式(18.19)代入公式(18.18)，即可得常数增长模型的定价公式：
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因为D1
 =D0
 (1+g)，公式(18.20)常常改写为：
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因为D1
 =D0
 (1+g)。


示例


作为一个例子来说明如何使用上述常数增长模型，我们假设，在过去一年中铜业公司(Copper Company)所支付的股息为每股1.80美元，同时预测铜业公司的股息在未来将按每年5%的比例无限增长。这样，第二年的股息就预期为1.89美元［=1.80美元×(1+0.05)］。应用公式(18.20)，并假设必要的内部收益率k为11%，则可以求出铜业公司股票的价值为31.50美元［=1.80美元×(1+0.05)/(0.11-0.05)=1.89美元/(0.11-0.05)］。如果当前铜业公司股票市价为40美元，则从公式(18.2)可知，其股票的净现值为-8.50美元(=31.50美元-40美元)。同样，因为V=31.50美元＜P=40美元，该股票每股被高估了8.50美元。这也等于说，如果现在持有这种股票，可考虑将其作为出售的对象。


内部收益率


可以将公式(18.20)变形，从而求出一项常数增长证券的投资的内部收益率(IRR)。首先用证券的当前市价P代替V，然后用k*代替k，得到公式：
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公式作进一步的变形，得：
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示例


将上述公式运用于铜业公司的股票计算，可得k*=9.72%（=1.80美元×(1+0.05)/40美元+0.05=1.89美元/40美元+0.05）。由于对铜业公司的必要收益率超过了对该公司投资的内部收益率(11%＞9.72%)，因此，该方法说明铜业公司的股票被高估了。


与零增长模型的关系


前一节中所述的零增长模型可以看作是常数增长模型的一个特例。如果将增长率设为零，则所有的股息就是相等的，这就等于说是零增长。设公式(18.20)和公式(18.23a)中的g=0，则就可以分别得到公式(18.13)和公式(18.15a)。

尽管常数增长模型的假设似乎不如零增长模型那样严格，但在很多情况下却被认为是不现实的。不过，正如下面要看到的，由于它内含于多元增长模型中，常数增长模型仍是十分重要的。





多元增长模型

普通股定价中一个更为一般的股息折现模型是多元增长模型(multiple-growth model)。该模型的核心是在未来某个时点(以T表示)以后，预期股息将按一个固定的比例g增长。虽然投资者仍然关注股息的预测，但在某个时点T以前，股息并不需要有什么特定的模式；在时点T以后，则假设股息将按不变的比例增长。在时点T以前的股息(D1
 ，D2
 ，D3
 ，…，D T
 )是投资者逐个预测的(同时投资者也预测时点T的位置)，之后的股息假设将以投资者预测的一个固定比例不断增长，即：

DT+1
 =DT
 (1+g)

DT+2
 =DT+1
 (1+g)=DT
 (1+g)2


DT+3
 =DT+2
 (1+g)=DT
 (1+g)3


等等。图18—1显示了一个股息的时间序列及与多元增长模型有关的增长比例。


图18—1多元增长模型的时间序列


[image: 18-1]
 





净现值


用多元增长模型来预测普通股的价值，必须计算所预测的股息流的现值。我们可以将股息流分为两个部分，分别计算各自的现值，然后再将两部分现值加在一起。

第一部分包括所预测的到T时刻(包括T时刻在内)为止的所有股息的现值，用VT-
 表示，则有：

[image: 18.24]


第二部分包括所预测的T时刻以后的所有股息流的现值，这里要运用常数增长模型。在应用中，我们设想投资者的初始时刻不是0而是T时刻，并且不改变他或她对股息的预测。这意味着下一期股息时间为DT+1
 ，而且预期之后的股息增长率为g。因此，投资者可以将该股票视为具有固定增长率，并且在T时刻的价值VT
 可以用公式(18.21)表示的常数增长模型计算，即：
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对VT
 的一种解释是它代表了T之后的所期望的所有股息流的总价值，即投资者在T时刻愿意接受的现金VT
 ，正好与期望的股息流DT+1
 ，DT+2
 ，DT+3
 ，…的总价值相等。现在进一步考虑投资者是在0时刻而非T时刻，则就应计算总价值VT
 在0时刻的现值。这只需要用比率k对之进行T个期间的贴现，从而得出T时刻以后所有股息在0时刻的现值，以VT+
 表示，公式为：
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通过公式(18.24)和公式(18.26)，分别找到了所有T时刻以前(包括T时刻)股息的现值和T时刻以后股息的现值，将二者相加就可求出股票的价值。用公式表示为：


[image: 18.27]





图18—1显示了公式(18.27)表示的多元增长模型的定价过程。



示例


作为一个例子来说明如何使用上述多元增长模型，我们假设，在过去一年中麦格勒修姆公司(Magnesium Company)所支付的股息为每股0.75美元，同时，预期麦格勒修姆公司下一年的股息为2美元。这样g1
 =(D1
 -D0
 )/D0
 =(2美元-0.75美元)/0.75美元=167%。此外，再下一年的股息预期为每股3美元，则g2
 =(D2
 -D1
 )/D1
 =(3美元-2美元)=50%。在此之后，预期该公司的股息将按照10%的比例逐年无限增长下去，即T=2，而g=10%。由此可知，DT+1
 =D3
 =3美元×(1+0.10)=3.30美元。如果给定麦格勒修姆公司的必要收益率，15%，则VT-
 和VT+
 分别为：
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把VT-
 和VT+
 相加就可得到V的值(V=4.01美元+49.91美元=53.92美元)。如果当前市价为55美元，则麦格勒修姆公司股票价格似乎是适当的。也就是说，麦格勒修姆股票市价没有很大的误估，因为V和P的值大体相当。


内部收益率


在零增长模型和常数增长模型中，可以将V的计算公式进行适当变形从而求出一项股票投资的内部收益率IRR。遗憾的是，在多元增长模型中却不存在类似(18.15a)、(18.15b)、(18.23a)和(18.23b)这样方便的公式。将公式(18.27)中的V换成P，k换成k*就能看出求解内部收益率的困难：

[image: 18.28]




在公式(18.28)中无法将k*分离到等式左边，这意味着在多元增长模型中不存在一个完整的IRR求解表达式。

不过，通过试错法，我们仍有可能求出一项股票投资中满足多元增长模型的内部收益率。这一方法的基本思路是，方程(18.28)的右边等于股息流的现值，而k*可以看成是贴现率。贴现率k*越大，方程右边的值越小。使用试错法，可以首先给k*设一个初始估计值，如果计算出的结果大于P，则对k*改用一个稍大的估计值，相反，如果计算的结果小于P，则对k*改用一个稍小的估计值。通过不断调整估计值，最终可以逼近一个使计算结果等于P的内部收益率。有幸的是，编制一个从方程(18.28)中求解k*的计算机程序通常不是一件难事，而大多数电子表格软件都含有这种自动求解的函数。


示例


将公式(18.28)运用于麦格勒修姆公司，得：
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最初，我们用14%作为初值来解方程求k*。将14%代替方程(18.29)右边中的k*，计算结果为67.54美元。在前面求V的计算中可知，当贴现率为15%时，计算结果为53.92美元，这说明k*肯定落在14%和15%之间，因为55美元落在67.54美元和53.92美元之间。如果接着用14.8%和14.9%进行计算，结果分别为56.18美元和55.03美元，由于55.03美元最接近55美元，所以对麦格勒修姆的这项投资的内部收益率(IRR)约为14.9%。对于给定的15%的必要收益率，内部收益率与之大体相当，说明麦格勒修姆公司股票的定价是基本合理的。


与常数增长模型的关系


常数增长模型可以看作是多元增长模型的一个特殊情况。具体地说，如果将股息的固定增长假设从零时刻开始，因为T=0和(1+k)0
 =1，则有：
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而且

[image: 437-1]




由于在多元增长模型中有V=VT-
 +VT+
 ，当T=0时，则V=D 1
 /(k-g)，这正是常数增长模型的计算公式。


两阶段模型和三阶段模型


投资者经常使用的两个股利折现模型是两阶段模型和三阶段模型。两阶段模型假设在时刻T 以前股利按固定比例g1
 增长，在T以后，则以另一个固定比例g2
 持续增长。三阶段模型则假设在时刻T1
 以前股利按固定比例g1
 增长；在时刻T1
 以后和下一个时刻T2
 之前的一段时间，以固定比例g2
 增长；在时刻T2
 以后的所有时间，则以另外的其他固定比例增长。如果以VT+
 表示最后一个增长阶段开始以后的股利流的现值，而以VT-
 表示在此之前的所有股利的现值，就可知这些模型只是多元增长模型的特例而已。

当应用收入资本化的股票定价模型时，作出这些股票将在未来某个时点出售的假设似乎是合理的。此时，预期的现金流就等于出售时点以前的所有股利与售价之和。因为在出售日以后的股利将被忽略，则使用股利折现模型似乎就不再适合。不过，正如在下面将看到的，情况并非如此。





基于有限持有期的股票定价

收入资本化的定价方法涉及到对未来所有预期股利的折现。由于简化了的零增长模型、不变增长模型和多元增长模型都是基于这种方法，它们同样涉及到未来的股利流。这些模型似乎只适用于那些将股票永远持有的投资者，因为只有这些投资者才预期接受未来的这种无限股利流。

不过，对于打算一年以后出售股票的投资者，情况又会怎样呢?在这种情况下，投资者从购买一股股票中能预期收到的现金流就等于从现在起一年内预期支付的股利(为了方便说明，假设普通股按年支付股利)加上预期的售价。这样，为了计算股票的内在价值，可将这两部分现金流以必要的收益率进行折现，有：
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其中，D1
 和P1
 分别表示预期股利和t=1时的售价。

为了使用公式(18.30)，必须预测在t=1时的股票售价。最简单的办法是假设售价是基于出售日以后的预期股利的，这样，在t=1时的预期售价为：
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将公式(18.31)代入公式(18.30)，得：
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这一结果正是公式(18.7)。因此，对未来某一时点以前的股利和该时点的预期售价进行折现的股票定价方法，与对将所有股利进行折现的定价方法是等效的。简而言之，这两种方法之所以相同，是因为预期售价本身是基于出售之后的股利来定的。总之，公式(18.7)，以及其他的基于同样原理的模型(零增长模型、常数增长模型和多元增长模型)，都可用于确定股票的内在价值而不管投资者对股票的持有期是多长。


示例


作为一个例子，我们对铜业公司的股票重新作一番考查。在过去一年中，铜业公司支付的股利为每股1.80美元，而且预计将以每年5%的固定比例增长。这意味着其后两年的股利(D1
 和D2
 )预计分别为1.89美元=［1.80美元×(1+0.05)］和1.985美元［=1.89×(1+0.05)］。如果投资者打算在一年以后出售该股票，则售价应该作出如下预测：在t=1时，预计来年的股利为D2
 (或1.985美元)，售价(以P 1
 表示)应为33.08美元［=1.985美元/(0.11-0.05)］。相应地，铜业公司股票的内在价值就等于预期股利流(这里为D1
 =1.89美元)和售价(这里为P1
 =33.08美元)的现值。假设必要收益率为11%，利用公式(18.30)可得该现值为31.50美元［=(1.89美元+33.08美元)/(1+0.11)］。注意，这与先前用常数增长模型对从现在开始的无限期股利贴现的计算结果是相同的。





基于市盈率的定价模型

尽管股利折现模型具有其内在的合理性，但许多证券分析人员却使用另一个更简单的方法来对普通股进行估价。首先是对来年的每股收益作出预测，然后分析人员对该股票确定一个“正常的”市盈率(price.earning ratio)，二者的乘积就是预计的未来价格P1
 。再利用这期间预期支付的股利D1
 和当前市价P，就能确定该期间的预期收益率：
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其中，P1
 =(P1
 /E1
 )×E1
 。

一些证券分析家进一步扩展了这种方法，他们对每股收益和市盈率分别作出最乐观和最悲观的估计，以便得到该证券收益率的概率分布。还有一些证券分析人员则用股票的实际市盈率与所谓“正常的”市盈率进行比较的方法来确定一种股票是否被市场高估或低估。有关这方面的内容下面将进一步讨论。

为了进行这种比较，必须改写公式(18.7)并加入其他一些新的变量。首先应该注意到，每股收益Et
 与每股股利Dt
 和公司的派息率pt
 有关，即：

Dt
 =pt
 Et
                                                                 (18.33)

如果分析人员预测了每股收益和派息率，就意味着他对股利的多少作出了预测。

如果将公式(18.33)代入股利折现模型的各个计算公式，则问题的关键就变成预测股票的市盈率而不是预测股票的内在价值。为此，用pt
 Et
 代替公式(18.7)右边的D t
 ，则得到一个包含对收益贴现的决定股票内在价值的一般公式：
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前面我们注意到相邻期间的股利可以看作是通过股利增长比率gt
 相联系的，同理，任何一年(如t)的每股收益也可以看作是前一年(如t-1)每股收益按比率get
 增长的结果，即：

Et
 =Et-1
 (1+get
 )                                                            (18.35)

这说明：

E1
 =E0
 (1+ge1
 )

E2
 =E1
 (1+ge2
 )=E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )

E3
 =E2
 (1+ge3
 )=E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )(1+ge3
 )

其中，E0
 是过去一年的实际每股收益，E1
 是今年的每股预期收益，E2
 是下一年的每股预期收益，E3
 是再下一年的每股预期收益。

将这些与E0
 相关的未来每股收益的预期计算公式代入公式(18.34)得：
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因为V代表股票的内在价值，所以它表示如果市场定价适当，这种股票的价格应该是多少。同理，如果市场定价适当，V/E0
 就应该代表市盈率，通常就被当作是股票“正常的”市盈率。在公式(18.36)两端同时除以E0
 并进行化简就得到决定股票“正常的”市盈率的计算公式：
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从公式可以看出，在其他条件不变时，当发生下列情况之一，股票“正常的”市盈率都会增大：

● 预期的派息率(p1
 ，p2
 ，p3
 ，…)增大；

● 每股收益的预期增长率(ge1
 ，ge2
 ，ge3
 ，…)增大；

● 必要的内部收益率(k)减小。

在上述说明中，“其他条件不变”的假设是不能被忽视的。例如，一个公司不可能简单地通过增大派息率来提高其股票的内在价值。因为在增大p1
 ，p2
 ，p3
 ，… 的同时，却减小了每股收益的预期增长率ge1
 ，ge2
 ，ge3
 ，…。试想，如果一个公司的投资方针不变，每股收益增长率的降低将会抵消派息率增大的影响，从而使股票价值不变。

前面注意到，如果V＞P，则认为股票被低估了，如果V＜P，则是高估了。因为在不等式的两边同时除以一个正的常数并不会改变不等式的方向，所以这里在两个不等式的两端同时除以E0
 。这样，当V/E0
 ＞P/E0
 时，我们说股票被低估了，当V/E0
 ＜P/E0
 时，则股票被高估了。因此，当股票“正常的”市盈率大于实际市盈率时，说明股票被低估的，反之，则是高估的。

遗憾的是，公式(18.37)很难处理，因为无法用它来对股票“正常的”市盈率作出估计。不过，在作出某些简化的假设之后，就可以得出能用于估计“正常的”市盈率的公式。这些假设和公式将在下面讨论。


零增长模型


零增长模型假设每股股利永远不变。这最有可能的就是公司每股收益保持不变并维持100%的派息率。为什么是100%的派息率呢?因为如果不完全派息，就意味着公司有留存收益，这些留存收益的运用就会增加未来每股收益和股利。

相应地，零增长模型可以看作是在未来所有时期里pt
 =1，且E0
 =E1
 =E2
 =E3
 ，等等。定价公式(18.13)可改写如下：
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在公式(18.38)两端同时除以E0
 ，得出零增长模型“正常的”市盈率的计算公式：


[image: 18.39]





示例


在前面我们假设，金科公司股票每股股利为8美元且增长率为零，股票市价为每股65美元，必要收益率为10%。因为股利增长率为零，可假设派息率为100%，即E０
 =8美元。这种条件下，用公式(18.38)可求出金科股票的“正常的”市盈率为1/0.1=10。由于金科股票的实际市盈率为65美元/8美元=8.1，有V/E 0
 =10＞P/E0
 =8.1，所以金科公司的股票被低估了。


常数增长模型


前面注意到，相临期间的股利可以看作是通过股利增长率gt
 相联系的。同理。每股收益也是通过股利增长率get
 相联系的。在常数增长模型中，我们假设股利增长率在未来所有时间内都是相同的。同样也假设每股收益增长率ge
 在未来所有时间内都固定不变，且保持固定的派息水平p。即：

E1
 =E0
 (1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )1


E2
 =E1
 (1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )(1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )2


E3
 =E2
 (1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )(1+ge
 )(1+ge
 )=E0
 (1+ge
 )3


等等。一般地，第t年的收益率与E0
 具有如下关系：

Et
 =E0
 (1+ge
 )t
                                                             (18.40)

将公式(18.40)代入公式(18.34)，并注意到pt=p，则有：
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公式(18.19)表示的无穷数列的性质可运用于公式(18.41)，得到：
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可以看到，由于pE0
 =D0
 ，基于收益的常数增长模型和基于股利的常数增长模型具有相同的分子。而且，两个模型的分母也是相同的。实际上，如果检查一下两个模型的假设，就可以知道这两个增长率必然相等。因为股利的固定增长意味着：

Et
 =Et-1
 (1+ge
 )

在公式两端同时乘以一个固定的派息率，则有：

pEt
 =pEt-1
 (1+ge
 )

又因为pEt
 =Dt
 ，pEt-1
 =Dt-1
 ，所以公式简化为：

Dt
 =Dt-1
 (1+ge
 )

这表明任何期间t-1的股利将按照收益增长率ge
 增长。因为在基于股利的常数增长模型中假定，任何期间t-1的股利将按照股利增长比率g增长，所以，这两个模型中的增长率必然相等。

在公式(18.42)两端同时除以E0
 ，可得常数增长模型“正常的”市盈率的决定公式：

[image: 18.43]





示例


前面假设，铜业公司在过去一年支付的股利为每股1.80美元，预计股利按每年5%的速度增长，同时，假设铜业公司的必要收益率为11%，且目前的股票市价为每股40美元。现在假设E0
 为2.70美元，则派息率等于66
 [image: 2-3]
 %(=1.80美元/2.70美元)。根据公式(18.43)，铜业公司“正常的”市盈率为11.7(=0.6667×(1+0.05)/(0.11-0.05))。由于该值小于铜业公司的实际市盈率14.8(=40美元/2.70美元)，可知铜业公司的股票被高估了。



多元增长模型


前面注意到，最一般的股利折现模型(DDM)是多元增长模型。在时刻T以前，股利可以按任何比率增长，在T以后，则假设按固定的比率增长。而所有股利的现值则等于T时刻及T时刻以前所有股利的现值(以VT-
 表示)加上T时刻以后所有股利的现值(以VT+
 表示)，即：
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一般地，任何时期t的每股收益都可以表示为E0
 乘以从0时刻到t时刻的股利增长率，即：

Et
 =E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )…(1+get
 )                                                 (18.44)

因为任何时期t的每股股利都等于派息率乘以每股收益，从公式(18.44)导出：

Dt
 =pt
 Et
                                                                  (18.45)

=pt
 E0
 (1+ge1
 )(1+ge2
 )…(1+get
 )

将公式(18.45)代入公式(18.37)的分子，然后等式两端同时除以E0
 ，就得到了多元增长模型的股票“正常的”市盈率确定公式：

[image: 18.46]





示例


我们再次考查麦格勒修姆公司，假定当前每股市价为55美元，过去一年中的每股收益和股利分别为3美元和0.75美元。经预测，未来两年的每股收益、股利、收益增长率及派息率分别为：

D1
 =2.00美元 E1
 =5.00美元 ge1
 =67% p1
 =40%

D2
 =3.00美元 E2
 =6.00美元 ge2
 =20% p2
 =50%

从T=2时刻起股利和收益按每年10%的不变比率增长，亦即：D3
 =3.30美元，E3
 =6.60美元，g=10%，p=50%。

当给定15%的必要收益率后，公式(18.46)可以用于计算麦格勒修姆公司股票“正常的”市盈率：
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因为实际市盈率为18.33(=55美元/3美元)，十分接近“正常的”市盈率18.01，所以可以认为麦格勒修姆公司的股票定价是适当的。





股利增长的源泉

到目前为止，我们还不知道股利或者收益在将来为什么会增长。其中一种解释涉及到常数增长模型。假定不再从公司外部获得新资本，也不进行股票的回购(意味着在外流通股的数量既不会增加也不会减少)，则未被作为股利分配给股东的收益将被企业用作新的投资。假设以pt
 表示在t年的派息率，则(1-pt
 )表示未被派付的收益比率，一般称为留成比率(retention ratio)。以It
 表示对企业每一股份的新投资，有：

It
 =(1-pt
 )Et 
                                                     (18.47)

如果这些新投资在t时期及其之后具有rt
 的平均资本收益率，则在t+1年及之后的各年中每股收益就会增加rt
 It
 。如果以前的投资也永远产生不变的收益率，则下一年的收益将等于今年的收益加上今年新投资产生的收益。即：

Et+1
 =Et
 +rt
 It
                                                     (18.48)

   =Et
 +rt
 (1-pt
 )Et


   =Et
 ［1+rt
 (1-pt
 )］

因为从前面的讨论可知，每股收益的增长率表示为：

Et
 =Et-1
 (1+get
 )                                                   (18.35)

则有：

Et+1
 =Et
 (1+get+1
 )                                                 (18.49)

比较公式(18.48)和(18.49)，有：

get+1
 =rt
 (1-pt
 )                                                   (18.50)

如果股利增长率get+1
 固定不变，那么新投资的平均资本收益率rt
 与派息率也保持不变。此时，可将公式(18.50)中的下标去掉，将公式简化为：

ge
 =r(1-p)                                                       (18.51a)

由于股利的增长率g等于收益的增长率ge，公式可改写成：

g=r(1-p)                                                        (18.51b)

从这个公式可以看出，增长率依赖于(1)收益的留成比率1-p和(2)留存收益的平均资本收益率r。

可将公式(18.51b)代入不变增长定价公式(18.20)，得：

[image: 18.52]




在这种假设前提下，当其他条件不变时，新投资的资本收益率越大，则股票价值(亦即价格)也就越高。


示例


继续以铜业公司为例。已知E0
 =2.70美元，p=66[image: 2--3]

 %，说明在过去一年中每股收益的33
 [image: 1--3]
 %(0.90美元=0.333 3×2.70美元)被保留下来作为新投资，而来年的每股收益预期为2.835美元(=
 2.70美元×(1+0.05))，因为铜业公司的增长率为5%。

每股收益增长了0.135美元，其来源于在t=0时刻的每股0.90美元的再投资。新投资的资本平均收益率r为15%(15%=0.135美元/0.9美元)。这说明用每股0.90美元进行再投资可以增加每股0.135美元的额外收益。这种增加不仅仅发生在t=1时期，在t=2，t=3时期也同样存在，即0.90美元的投资将从t=1起永久性地产生0.135美元。

在t=1时期的预期股利等于预期派息率p(66[image: 2--3]
 %)乘以预期的每股收益E1(2.835美元)，为1.89美元(=0.666 7×2.835美元)，也可以用1加5%之和再乘以过去的股利D0(1.80美元)。


我们还可以看出股利的增长率(5%)等于收益留成比率(33[image: 1--3]
 %)乘以再投资的平均收益率(15%)。

从现在起的第二年，每股的预期收益为2.977美元(=2.835美元×(1+0.05))，收益的增长0.142美元(=2.977美元-2.835美元)是由留存收益(0.945美元=0.333 3×2.835美元)在t=1时期再投资产生的回报，即0.945美元的投资按15%的收益率产生的收益。

在t=2时期的预期股利比t=1时的股利大5%，即1.985美元(=1.05×1.89美元)，这一数值也等于派息率乘以t=2时的预期收益(1.985美元=0.666 7×2.977美元)。图18—2概括了这个例子。



图18—2铜业公司的收益增长
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三阶段股利折现模型(DDM)

正如在案例讨论中看到的那样，三阶段股利折现模型是应用最多的一种多元增长模型。下面考查对ABC公司的分析。


预测


在过去一年里，ABC公司具有1.67美元的每股收益和0.40美元的每股股利。通过对ABC公司的仔细研究，证券分析人员对未来5年的每股收益和股利作出如下预测：

E1
 =2.67美元 E2
 =4.00美元 E3
 =6.00美元 E4
 =8.00美元

D1
 =0.60美元 D2
 =1.60美元 D3
 =2.40美元 D4
 =3.20美元

E5
 =10.00美元

D5
 =5.00美元

从上述预测可知派息率和每股收益增长率分别为：

p1
 =22%   p2
 =40%   p3
 =40%   p4
 =40%   p5
 =50%

ge1
 =60%  ge2
 =50%  ge3
 =50%  ge4
 =33%  ge5
 =25%

分析人员还进一步认为ABC公司在5年以后将进入一个调整期，而且调整期将持续3年，在第6年的每股收益和派息率预测为E6
 =11.90美元，p6
 =55%（这样，ge6
 =19%=(11.90美元-10.00美元)/10.00美元，D6
 =6.55美元=(0.55×11.90美元)）。

在最后一个阶段，即成熟期，预测每股收益增长率为4%，派息率为70%。在公式(18.51b)表示的常数增长模型中，g=r(1-p)，r表示新投资的平均资本收益率，p是派息率。如果成熟期的增长率不变，该公式可作如下变形：

r=g/(1-p)

因此，ABC公司的r为13.33%(=4%/(100%-70%))，这被假设为与同类型的公司的长期增长率一致。

到目前为止，只缺两个数据就可以确定ABC公司股票的价值——每股收益的增长率和调整期的派息率。首先考虑每股收益，我们已经预测ge6
 =19%，ge9
 =4%。现在确定19%如何降低到4%的呢?我们注意到从第6年到第9年间，在3年的时间内增长率降低了15%(=19%-4%)，如果采用“线性递减”的方法，则每年减少5%(=15%/3)。这样，ge7
 等于14%(=19%-5%)，ge8
 等于9%(=14%-5%)。最后，再减去5%得4%，正好是ge9
 的预测值。

同样的方法可用于处理第6年的55%的派息率如何变为第9年的70%。“线性增长”率为每年(70%-55%)/3=5%，说明p7
 =60%(=55%+5%)，p8
 =65%(=60%+5%)。最后的70%正好是p9
 的预测值。

运用这些每股收益增长率和派息率的预测值，可计算每股股利的预期值：

D7
 =p7
 E7


  =p7
 E6
 (1+ge7
 )

  =0.60×11.90美元×(1+0.14)

  =0.60×13.57美元

  =8.14美元

D8
 =p8
 E8


  =p8
 E6
 (1+ge7
 )(1+ge8
 )

  =0.65×11.90美元×(1+0.14)×(1+0.09)

  =0.65×14.79美元

  =9.61美元

D9
 =p9
 E9


 =p9
 E6
 (1+ge7
 )(1+ge8
 )(1+ge9
 )

 =0.70×11.90美元×(1+0.14)×(1+0.09)×(1+0.04)

 =0.70×15.38美元

 =10.76美元


估算内在价值


给定ABC公司12.4%的必要收益率，则多元增长模型所需的所有输入数据(参数)就确定了。我们可以据此估算ABC股票内在的(或公正的)价值。首先，在T=8时，VT-
 表示从D1
 到D8
 的现值，即：

[image: 449]




然后，可用D9
 计算VT+
 ，即：

[image: 449.0]




将VT-
 和VT+
 相加就可得到ABC估算股票的内在价值：

V=VT-
 +VT+


 =18.89美元+50.28美元

 =69.17美元

如果ABC公司股票的当前市价为每股50美元，则说明该股票被低估了19.17美元(=69.17美元-50美元)。同理，我们看到，ABC公司股票的实际市盈率为29.9(=50美元/1.67美元)，而“正常的”市盈率应为41.4(=69.17美元/1.67美元)，所以，同样说明ABC的股票被市场低估了。


隐含收益率


如前例所示，一旦证券分析人员对某些变量作出预测，则从第一年到成熟期各年的预期股利的计算就是相对直接的。若给定必要的收益率，就可以计算这些预测的股利的现值。不过，有许多投资公司用编制计算机试错程序的方法来求出使得预期股利现值等于股票当前市价的折现率。有时，这个长期的内部收益率被称为证券的“隐含收益率”(implied return)。在上述ABC公司的例子中，其隐含收益率为14.8%。


证券市场线


当对一系列股票的隐含收益率作出预测之后，就可以计算出每一只股票的β系数。以隐含收益率为纵轴，估计β系数为横轴，我们可以将所有被分析的股票绘制到一张图上。

从这一点看，有两种方法可计算证券市场线(SML)。第一种方法是用简单回归(详见第17章)的统计方法求上述图形的最佳拟合值，即用图形中的数据求出截距和斜率，从而决定能最好地反映隐含收益率和β系数关系的直线的位置。

图18—3提供了一个估算证券市场线的例子。在这个例子中，求出的截距为8%，斜率为4%，它表明，总的说来，具有较高β系数的股票在未来将具有较高的隐含收益率。根据隐含收益率大小的不同，该直线可能较陡或者较平坦，甚至反向倾斜。

第二种计算证券市场线的方法涉及到普通股证券组合隐含收益率的计算。这种方法用组合中股票价值加权的平均隐含收益率来计算市场组合的隐含收益率。用这个收益率和β系数1就可以在纵轴为内含收益率，横轴为β系数的坐标图中绘出“市场”组合*[1]
 ，接下来将无风险利率和β系数0也在坐标中绘出**[2]
 ，最后将两点连结起来就得出证券市场线。


图18—3从隐含收益率中估计出的证券市场线


[image: 18-3]
 




上面两种证券市场线都可以用于确定一种股票的必要收益率。然而，由于两条直线可能有不同的截距和斜率，两种方法求出的收益率往往并不相同。例如，第一种方法求出的证券市场线可能不经过无风险利率这一点，而第二种方法求出的证券市场线则肯定经过该点。


必要收益率与阿尔法系数(α)


一旦确定了一种证券的β系数，则通过证券市场线就可以求出它的必要收益率。例如图18—3中的证券市场线的方程为：

ki
 =8+4βi


如果ABC公司股票β系数的估计值为1.1，则应该有12.4%（=8+4×1.1)的必要收益率。

一旦确定了某种股票的必要收益率，则就可以求出该股票的隐含收益率(从DDM中计算出的)与这种必要收益率的差，这个差额被看作是该股票α系数的估计值，它表示“……一种股票被错误定价的程度。α值为正，表示证券被低估，α值为负，表示证券被高估。”在ABC公司的例子中，隐含收益率和必要收益率分别为14.8%和12.4%，α的估计值为2.4%(=14.8%-12.4%)。由于α值为正，ABC公司的股票被低估了。


股票市场的隐含收益率


这种分析产生的另一个结果是将一个股票组合的隐含收益率与债券的预期收益率进行比较(后者一般用长期国债的当前持有期收益率代表)。特别地，股票与债券的收益率差额可用作决定资产在股票和债券之间分配的参考，即可用作决定投资者的多大比例的资金应购买股票而多大比例的资金应购买债券的一个依据。例如，相对于债券来说的股票隐含收益率如果越高，则投资者就应把越大比例的资金投到股票上。





股利折现模型与预期收益率

这里所讨论的方法类似于许多经纪公司和证券投资经理所运用的方法。从股利折现模型中求出的一种证券的隐含收益率常常被当作一种预期收益率，而这种预期收益率又反过来被分成两个部分——证券的必要收益率和阿尔法系数。

然而，在某个给定的持有期内，股票的预期收益率可能会不同于基于DDM方法求出的隐含收益率k*。用一组简单的例子就能说明为什么会存在这种差异。

假设某个证券分析人员预测一只股票在未来无限期内按每股1.10美元支付股利，而市场的一般看法(指绝大多数投资者)则是按每股1.00美元支付股利，这种情况说明该分析者的预测是一个大众背离者。

假定该分析者和其他大多数投资者都认为这种类型的股票的必要收益率为10%。运用零增长模型，可知该股票的价值为D1
 /0.10=10D1
 ，即该股票的售价应为预期股利的10倍。由于大多数投资者认为的预期股利为每年1.0美元，因而股票的当前市价为每股10美元，而这个特定的证券分析人员则认为股票的价值应是1.10美元/0.10=11美元，所以得出该股票每股被低估1美元的结论。


投资者预测的收敛度


根据这个分析者的看法，证券隐含收益率为1.10美元/10美元=11%。如果该分析者买入该种股票并打算一年以后出售，他能预期获得多大的收益率呢?答案依赖于对投资者预测的收敛度(rate of convergence of investor' predictions)的假设，即依赖于市场对该分析者认定存在的错误定价的预期反应。

上面的例子是基于这样一种假定：该分析者坚信他对未来股利的预测是正确的，即在该年年末，公司将按每股1.10美元支付股利。


投资者预测不趋同


假定其他投资者认为获得更高的股利只能是一种侥幸，并坚决拒绝放弃他们最初股利为1.00美元的预测。结果，在t=1时证券价格就预期仍保持在10美元(=1.00美元/0.10)的水平上。在这种情况下，该分析者总的预期收益率为11%(=1.10美元/10美元)，它完全只归于预期股利而没有资本利得。

11%的预期收益率可看作是由10%的必要收益率加上1%的阿尔法系数(它等于其他投资者未预期到的股利部分)构成的。因此，如果投资者的预测不趋同，则预期收益率为隐含收益率11%，而阿尔法系数为1%。


投资者预测完全趋同


如果表示一种完全不同的情况，这里假定其他投资者将认识到他们的错误并完全改变他们以前的预测。在该年年末，其他投资者也预测股利将为1.10美元，因而，在t=1时股票的预期售价将为11美元(=1.10美元/0.10)。在这种情况下，证券分析者在年末以11美元的价格出售股票将预期获得21%的收益，即11%(=1.10美元/10美元)的股利收益和10%(=1美元/10美元)的资本利得。

因为投资者预测完全趋同，10%的资本利得直接来源于预期的证券价格调整。在这种情况下，该证券分析者超凡的预见将在一年之内结出硕果。与上一种情况下证券分析者每年获得1%的额外收益不同，他在本年内就可以实现1%(=0.10美元/10美元)的额外股利和10%(=1美元/10美元)的资本利得。如果在以后的年份里继续持有这种股票，则该分析者只能预期获得每年10%的必要收益率。因此，当投资者的预测具有完全的趋同性时，预期收益率为21%，阿尔法系数为11%。


投资者预测部分趋同


如果显示一种中间情况，这里，其他投资者的预测与该分析者的预测只趋同一半(即从1.00美元调整到1.05美元而非1.10美元)，则第一年的预期收益率为16%，包括11%(=1.10美元/10美元)的股利收益和5%(=0.50美元/10美元)的资本利得。

由于在t=1时股票的预期售价为10.50美元(=1.05美元/0.10)，该分析者仍会认为该股票被低估了(因为此时的售价应为11美元)。为了获得由于这种低估而引起的“剩余”收益，便会继续持有这种股票。因此，当投资者的预测只有一半的趋同性时，预期的收益率为16%，阿尔法系数为6%。

总之，预测的趋同性越大，一种证券的预期收益率和阿尔法系数也就越大。许多投资者用隐含收益率(即内部收益率k*)来代替像投资者预测不趋同情况下的相对短期的预期收益率。当这样做时，实际上隐含着这样的假定：股利的预测是非常精确的，但预测没有趋同性。相反，如果假定预测有一定的趋同性，则证券的预期回报就会提高。事实上，正如我们在下文将要看到的，投资者还可以通过假定证券分析者与众不同的预测并不完全精确来进一步改变证券的预期收益率。


预测的收益率与实际收益率


另一种方法是，并不简单地直接使用某个模型的计算结果，而是根据以前的预测与实际结果之间的关系对它们进行调整。图18—4的(a)和(b)提供了两个这样的例子。

图18—4(a)中的每一个点表示股票市场总的预测收益率(横轴)和相应的实际收益率(纵轴)，图中的最佳拟合直线(用简单回归求出的)代表了预测值与实际值的大体关系。如果当前的预测为14%，从历史经验看估计值为15%更佳。

图18—4(b)中的每一个点表示一种证券的预测阿尔法值(横轴)和对应时期的“超常”收益率(纵轴)。这种图可用于某一给定的证券预测，或某个特定分析家对所有证券的预测，或者某投资公司对所有证券的预测。同理，也可为该图绘出一条最佳拟合直线。在这个例子中，如果阿尔法的当前预测值为1%，则根据图中描述的这种关系就可将预测值“调整”为2.5%。

这种分析所产生的一个重要的副产品是对预测值与实际值相关关系的衡量，体现为这些点离该直线的远近。这种信息系数(information coefficient，IC)可以作为预测精确性的一种衡量。从统计学的观点看，如果该系数太小，在统计上与零无明显区别，则该预测值就值得怀疑。


图18—4调整预期
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附录 格雷厄姆雷模型(Graham.Rea Model)

本杰明·格雷厄姆(Benjamin Graham)和戴维·L·多德(David L.Dodd)在1934年出版了一本名叫《证券分析》(Security Analysis)的书，该书成为了后来基础分析的奠基石。该书认为，公司的未来收益的增长潜力是其股票价值最重要的决定因素。但是在1974年，格雷厄姆本人抛弃了该书及书中包含的各种原则。格雷厄姆并没有遵循他原来的方法，而是和詹姆斯·雷(James Rea)一起发展了一种新的方法来识别被错误定价的股票。他的态度转变的原因在于他有这样一种信念，即股票市场正变得越来越有效率，无效的成分越来越少。因为格雷厄姆和雷相信这种无效性会在某些用一定办法能识别出的公司股票中表现出来，所以他们创立了一套办法来识别这种股票。

格雷厄姆雷的方法可以机械地被应用，因为只涉及检查一个公司的财务报表以及将财务报表中的某些项与公司股票的当前市价和当前AAA级债券收益率相比较。其中涉及在表18—1中所列出的10个可以用“是”和“否”回答的问题，前5个问题涉及“回报”，后5个问题涉及“风险”。在这些问题背后所隐含的目的是要识别出那些具有最高回报—风险比率的股票。要寻找格雷厄姆和雷推荐买进的股票，并不是要对所有的问题都回答“是”。

运用这些问题的最简单的一个办法是首先从所有的股票中剔除那些对问题6不能回答“是”的股票，然后从剩余股票中再剔除那些对问题1、3、5中任一问题不能回答“是”的股票，则剩下的就是可供买进的候选股票。

在决定何时卖出时，格雷厄姆雷的方法认为，在(1)股票价格已上涨50%，(2)买进时间已超过两年，这两个条件任一条件发生时就应该卖出。不过，如果这两个卖出信号都未出现，而股票已停止支付股利或对前面的那些问题不再能回答“是”，则也应立即售出。

格雷厄姆雷的方法在实际投资工作中的业绩如何呢?一项针对该方法的研究集中考查了纽约证券交易所和美国证券交易所的证券，有3个现象引起了特别兴趣。第一，自从该方法公布以来，能对上述问题作出“是”的回答的股票数量急剧减少(例如，在1980年只有5种证券能对问题1和6作出“是”的回答)；第二，从历史记录看，在该方法公布以后，如果使用了该方法，应该能够实现某些超额收益；第三，由于许多被推荐购买的公司都是小公司，很可能该方法所做的其实是抓住了股票的规模效应(即在第17章的附录中讨论的小规模公司效应)。不过，该研究还发现，即使经过规模效应的调整之后，该方法在公布以后仍能实现正的超额收益。

在结束时我们还应注意到，目前仍有一大批专业证券投资经理在使用格雷厄姆雷的方法进行证券投资。例如，格雷厄姆雷基金、LHM基金、西奎亚基金(Sequoia Fund)和太平洋合伙基金(Pacific Partners Fund)。


表18—1格雷厄姆—雷的股票选择问题
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注释：


[1]
 ［市场收益率，1］是证券市场线上的一个点。——译者注


[2]
 ［无风险利率，0］是证券市场线上的另一个点。——译者注







股利的决定因素

由于收益会随各年的情况而上下波动，因此，很少有公司试图保持股利占当前收益比率不变，因为这样做将导致股利金额起伏不定。然而，公司试图在相对较长的时期内使股利与收益保持一个理想的比率，这意味着股利对长期收益或者可持续收益有一个目标支出比率。结果，股利常常维持于一个不变的金额，并且仅当管理层相信在未来保持一个更高的股利支付将是件相对容易的事时，才会提高股利。但是，表19—1显示，更大的收益可能与某些股利的增加相伴随。


表19—1收益和股息的变动情况*
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*数据来源于1946年至1964年392个工业公司。


收益和股利的变化


表19—1中开始两行数字表明被考查的公司中有59.3%的公司收益提高了，而余下的40.7%的公司收益降低了。当前收益提高时，大多数公司将提高它们当前的股利。但是，在收益下降的所有时间里，公司提高它们当前股利与降低它们当前股利的情况几乎是相等的(注意，大体上42.8%[image: =]
 39.5%)。


表19—1中接下来两行表明，收益连续提高两年的公司比那些收益水平先下降后上升的公司更有可能提高当前股利(74.8%＞54.1%)。表中最后两行数字表明收益连续两年下降的公司比那些收益先提高后下降的公司更有可能降低当前股利(48.8%＞33.4%)。综合来看，该表显示公司一般更有可能提高股利水平。


林特纳模型(Lintner Model)


长期不变的目标派息率所暗含的行为方式的正式表述是通过假设公司目标是支付长期收益的百分比p*(例如，p*=60%)来开始的。如果每年保持这一目标比率，在第t年支付的总股利是：

D*
 t
 =p*
 Et 
                                                          (19.8)

其中，D*
 t
 指在t年作为股利支付的目标数额，而Et
 指t年的收益数额。在方程(19.8)两边同时减去Dt-1
 得到t年目标股利与前一年实际股利之间的差，结果是：

D*
 t
 -Dt-1
 =p*
 Et
 -Dt-1   
                                                (19.9)

尽管公司可能将它们的股利从Dt-1
 改变为D*
 t
 ，但很少有(如果有的话)公司实际上会这样做。实际的股利变化将是这一预期变化的一个比例：

Dt
 -Dt-1
 =a(D*
 t
 -Dt-1
 )                                                 (19.10)

其中，a是“调整速度”系数，其值介于0至1之间。

例如，如果一家公司恰好收益500万美元(Et=500万美元)，并有一个目标派息率60%，那么它将支付金额为300万美元(=0.6×500万美元)的股利。假设去年它支付了200万美元的股利，这表明有100万美元(=300万美元-200万美元)增额。但是，如果a=50%，那么公司实际上将会提高股利50万美元(=0.5×100万美元)。那么实际股利将等于250万美元(=200万美元+50万美元)，这个数字等于去年的股利加去年到今年股利的变化额。

综合起来，这个模型可通过用p*
 Et
 替换方程(19.10)中的D*
 t
 ，并且解出Dt
 的表达式：

Dt
 =ap*
 Et
 +(1-a)Dt-1
                                                (19.11)

方程(19.11)指当前股利的数额是以当前收益和去年股利数额为基础的。在前例中，a=50%，p*=60%，Et
 =500万美元，Dt-1
 =200万美元，那么实际的Dt
 将等于250万美元(=0.5×0.6×500万美元+（1-0.5）×200万美元)。

从方程(19.11)两边同时减去Dt-1
 ，可以看到股利的变化等于：

Dt
 -Dt-1
 =ap*Et
 -aDt-1
                                              (19.12)

当模型用这种形式写出时，该模型认为股利变化大小将与当前收益数额正相关(因为ap*是正数)，与前期股利数额负相关(因为-aDt-1
 是一个负数)。那么当前收益越大，股利变化越大，但是前期股利越大，股利变化就越小。


检验结果


统计分析已被用于检测这一模型是否能很好地解释某些样本公司对其股利的设定情况。表19—2总结了一个这样的研究中获得的某些数值。平均来说，公司有59.1%的目标派息率并且每年朝它的目标以26.9%的系数调整股利。但是，大多数公司股利发放情况与它们的目标派息率和调整系数暗含的模式差别很大。公司一小半的(42%)年度股利变化原因能用这种方式来解释。这意味着该模型，尽管解释了部分已发生的股利变化，但仍留下了很大一部分未解释。


表19—2目标派息率与股息调节速度因素*
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* 基于1946—1968年间的298家公司。








股利包含的信息内容

相信管理层关于公司未来收益比公众拥有更多的信息(公众也包括它自己的股东)，这是合乎情理的。这种信息不对称(asymmetric information)状况意味着经理们如果有这样做的动机，他们将寻求向公众传送信息。假设他们有这样的动机，这样做的方式之一就是宣布公司股利数额的变化。当使用这种方式时，股利宣布被认为是一种信号手段。


信号


关于公司股利变化相对简单的一种观点是，宣布股利的提高是管理层提高对公司未来收益评价的信号。因此宣布提高股利是“好消息”，并且接着使投资者提高对公司未来收益的预期。反过来，宣布降低股利是管理层降低对公司未来收益的评价的一个信号。因此，宣布降低股利是一个“坏消息”，并且接着将导致投资者降低他们对公司未来收益的预期。一个隐含的意思就是宣布提高股利将导致公司股票价格上扬，宣布降低股利将导致它下挫。

这一个股利变化的简单模型可被认为是方程(19.12)给定的模型的一个特例，也就是调整速度a为零。用这一模型，股利预期变化Dt
 -Dt-1
 为零，表明股利一个简单的提高将视作好消息。相反，一个简单的降低被视作坏消息。

检验股利变化是否确实向公众传递了信息的一种方法，是看股价对股利变化公告的反应如何。但是，在进行这种研究时必须小心，因为公司的股利公告常常与公司宣布它的收益同时进行。那么当这些公告同时宣布时，公司普通股价格的任何变动都可以归因于两个公告中的一个(或两个)。

一项研究通过仅观察收益公告离股利公告至少有11个交易日时差的情况，以便避免这类干扰。图19—2给出了与公司股利公告相联系的平均非正常回报的情况，这些公司在宣布它们收益11天或更多天之后，宣布它们的股利(当作者考查那些股利公告先于收益公告的情况时得到类似的结果)。

对那些宣布增加股利的公司，其股价有一个明显的正反应；相反，对那些宣布减少它们股利的公司，它们的股价有明显的负反应。这些发现强有力地支持了股利信息内涵假说(informa tion content of dividends hypothesis)，它认为股利公告一定内含有关于公司未来前景的信息。


图19—2宣布股息10天前开始的累进非正常收益率
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必须注意在股利被当作一个信号与前面提到的米勒和莫迪利亚尼的股利不相关观点之间没有不一致的地方。特别地，相对于收益，股利水平无论是高还是低，股东处境将不会更好也不会更糟。但是，股利变化是十分重要的，因为它们向公众传递了关于公司未来收益前景的信息。



股利的初次发放和停止发放


有一项研究涉及股利变化与过去、现在、将来的收益变化之间的关系，特别地，它集中研究所有可能的股利公告中最极端的情况——股利初次发放和停止发放——因为这些公告中传递的信息是清楚的，不含糊的。

也就是说，如果股利信息内含假说是正确的，那么至少10年来第一次开始支付股利的公司一定是在发出信号，表明最近收益已增至一个足以长期维持股利支付的更高水平，并且收益可能在不久的将来增加更多。这里提出的问题是：在股利初次发放时和以后，公司实际上是否已经经历了收益明显提高的过程?

相反地，已经支付了至少10年股利的公司突然中止支付任何股利时，公司必然认为它们的收益已经降低到长时间的低水平，并且将来收益也许会进一步降低。对它们的问题是，在这样的股利停发时和之后，公司实际上是否已经历了收益明显下降的过程?

回答支持了股利信息内涵假说。具体地说，研究发现收益在股利初次发放前的至少一年趋向提高并在股利停发之前的两年以上趋向降低。而且，收益在股利初次发放后持续提高至少一年，在停发之后，降低一年，并且这种变化似乎是长期的。有趣的是，当股利初次发放或停发宣布时股价变化越大，在公告那年和以后那年的公司收益变化就越大。这说明股利确实传递了关于收益的信息。


股利和亏损


与股利的初次发放和停发的考查模式相似，考查一下连续至少10年有正收益和股利支付的公司突然有一个负收益的情况是很有趣的。具体地说，在这种情形下的股利是否传递了关于未来收益的信息?

有一项研究通过观察在1980—1985年期间至少有一年负收益但是在以前至少连续10年保持正收益和股利支付的公司来考查这种情况：发现167家公司(“亏损”公司)的情况如此。也形成了另一个有440家公司的比较样本，这些公司在1980—1985年期间有正收益同时在过去10年也是如此。

大约一半的“亏损”公司减少或取消了在亏损的财政年度以后接下来的4个季度的股利。作为对比，少于1%的“非亏损”公司在1980—1985年6年期间减少或取消了它们的股利。进一步的考查显示：

1.没有减少它们股利支付的“亏损”公司很可能有非正常的收入项目，意味着它们的收益问题很可能是暂时的。

2.减少股利支付的“亏损”公司比没有减少股利支付的“亏损”公司有更大的损失。

3.减少股利支付的“亏损”公司比没有减少股利支付的“亏损”公司更有可能在接下来的两年有负的收益。

因此，了解一家“亏损”公司股利支付所发生的变化，会使对它未来收益的预测更为容易，这意味着当一家公司突然有负的收益时股利有信息内涵。





会计性收益与经济性收益

由于在证券分析和投资研究中，收益预测至关重要，因此，探讨一下收益和收益与证券价格间的关系是十分必要的。作为一个出发点，需要考虑“收益”概念本身。具体地说，“收益”对那些计算出这个数字的人意味着什么以及这一结果是如何影响定价过程的?


会计性收益


公司的会计人员按照诸如证券交易委员会(SEC)和财务会计标准局(FASB)这样的管理机构和专业组织制定的限制条件和指导原则进行会计处理。作为管理的一部分，会计人员以每个季度为基础，提出一套公司的财务报告，并最终算出一个数字作为公司的会计性收益(account ing earnings，也称作公司报告收益)。在更广泛的意义上，这一收益表示收入和支出之差，包括与非股本来源资金相关的支出(诸如债务)。这个差，即“可供普通股支配总收益”，用流通在外股票总数去除得到每股收益(earnings per share，EPS)。如果用每股收益除以每股账面价值，就得到股本回报率(return on equity，ROE)。

根据会计的基本原则，在核算期末(诸如一季度或一年)公司权益的账面价值等于：(1)它在上期末的价值，加上(2)本期公司留置的一部分会计性收益(这里假设核算期内流通在外股票数量没有变化)。以Bt
 表示在t期末公司权益的账面价值，Ea
 t
 表示t期会计性收益，Dt
 表示t期内支付的股利，这个关系就能用代数式表达如下：

Bt
 =Bt-1
 +Ea
 t
 -Dt
                                            (19.13)

从方程(19.13)中可以看出会计性收益等于权益账面价值的变化加上支付的股利：

Ea
 t
 =Bt
 -Bt-1
 +Dt 
                                            (19.14)


经济性收益


如果公司的账面价值变动等于公司经济价值(economic value of the firm )的变动，经济性收益(E
e

 
t

 )(economic earnings)可以定义为方程(19.14)中得到的数额：


Ee
 t
 =Vt
 -Vt-1
 +Dt 
                                          (19.15)

因此在t期内经济性价值的变动，Vt
 -Vt-1
 ，定义为公司普通股市场价值的变动(假设公司其他证券的市场价值没有变动)。

很容易看到股票的账面报告价值和市场价值(也就是，经济性价值)经常是差别很大的。图19—3显示了(1)标准普尔工业股票指数每股年底的市场价格与(2)相应的每股年底账面价值的比率。可以看出该比率大于1.0并且年与年之间波动很大。


图19—3价格与账面价值的比率：标准普尔工业股票指数，1946—1992年
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图19—4画出了道琼斯工业平均指数中的股票的账面价值(横轴)和市场价值(纵轴)。如果投资者将市场价值和账面价值视为基本上相等，这些点将沿着从原点发出的45°线(也就是，斜率为1的直线)排列。然而，正如大量的数点显示的那样，不同的股票的市场价值偏离账面价值的幅度不同。


图19—4道琼斯工业平均指数中股票的市场价值与账面价值，1992年末
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图19—3和图19—4显示在市场价值和账面价值之间有巨大的差额。因为方程(19.14)和方程(19.15)显示只有当市场价值和账面价值相等时，会计性收益和经济性收益才会相等，所有这些证据表明，不同公司的会计性收益和经济性收益间存在不同的差异。

投资者有时坚持通过直接对公司现期的和过去的会计性收益运用公式估计公司普通股的价值。这样的信念会诱使公司经理们试图“管理”这类收益以便使公司显得比它实际上更有价值，愚弄投资者，至少是暂时的愚弄。这种情况是可能的，因为管理机构(像FASB)制定的公认会计准则(generally accepted accounting principles，GAAP)给公司在账目会计处理方面很大的自由度(例如包括折旧和存货价值的计算方法)。结果，管理层可迫使会计人员运用那些准则使会计性收益达到最高水平，或导致报告收益表现出更高的成长率，或减少年度间收益波动以便使收益显得更“平稳”。这其中某些做法可能仅能持续有限的几年，而另一些则可以无限地继续下去。

为获得一个真实的独立的价值估计，分析家们必须分解报告收益。要这样做，他们就不应该被任何会计幻觉所愚弄，即他们必须忽略会计们根据管理层的要求所做的任何人为篡改。任何通过对报告收益运用公式(无论多么复杂)来估计价值的人计算出的估计值不可能完全不受管理层所做的所有可能的数字修改的影响。这不是说报告收益与证券价值不相关，相反，它们应被视作公司未来前景信息的一个来源。





市盈率

第18章讨论了股利折现模型如何被用作判断股票价格是低估了还是高估了。作出这种判断的一种方法是将某公司的实际市盈率与证券分析家认为恰当的市盈率相比较。为了运用市盈率，下面我们介绍一些关于收益、价格和市盈率的情况。


历史记录


图19—5中的(a)部分给出了标准普尔500家股票年底市盈率的图。从图中可看出该比率在不同年度间差别很大，证明投资者不是简单地用收益乘以一个标准乘数来确定股票适当的价值的。

图19—5中的(b)部分给出了标准普尔500家股票每股收益(低的曲线)和价格(高的曲线)的图形。两条曲线都朝右上方移动，显示每股收益和价格总趋势在考察期内是上升的。但是，两条曲线不是平行的。这意味着每股收益和价格不是以完全一致的方式共同移动的，这一点在(a)部分中也能清楚地观察到。


图19—5标准普尔公司500种股票价格指数1951—1992年




各年末的股票价格、收益和市盈率
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收益的恒久和暂时部分


当对每只普通股进行分析时，在考察期内它们也显示出在市盈率上存在很大差别。而且，在考察期任何时点上它们的市盈率彼此有很大差别。一种可能的解释认为，报告收益可视作由恒久和暂时两个部分组成，恒久部分，即可能在未来重复作用的部分；而暂时部分，是不可能重复作用的部分。

更早些时候，有人声称，股票的内在价格依赖于公司未来收益前景。这表明股票内在价值的变动，进而其价格的变动，将与它收益的恒久部分的变动相关而与暂时部分的变动无关。如果暂时部分是正的，那么因为有相对来说更大的分母，则市盈率相对低些。相反地，如果暂时部分是负的，那么因为相对来说分母小一些，市盈率相对地高一些。

例如，考虑一家目前每股价格为30美元的公司。在过去一年每股收益的恒久部分是4美元，并且它的暂时部分是1美元，结果报告期收益是5美元(=4美元+1美元)，则市盈率为6(=30美元/5美元)。记住这一股票的当前价格是建立在它未来前景基础之上的，该股票的未来前景又是以过去年份里每股收益中的长期部分为基础的。那么如果公司有同样的4美元长期部分，但暂时部分是-1美元而不是+1美元，该股票仍将有每股30美元的当前价格。但是，它的报告收益将是3美元(=4美元-1美元)且它的市盈率为10(=30美元/3美元)

随着时间推移，收益的恒久部分将会变动，这导致投资者改变他们的预测。这将带来公司股票价格的变动以及市盈率的变动。但是，因为暂时部分的变动有时是正的，有时又是负的，这就对市盈率构成更大的影响。结果，公司的市盈率在考察期内是经常变动的，就像图19—5(a)中标准普尔500家股票所显示的那样。这也意味着在考察期任何时刻，一组公司收益的暂时部分将会有不同的大小，一些是正的，一些是负的。结果，在考察期内任何一点，公司将有一系列不同的市盈率。

如果这种对不同公司不同时期的市盈率存在巨大差异的解释是完美的，那么公司市盈率的大部分变动自身就是暂时性的。也即，该比率将围绕平均值在考察期内波动。但是，证据所显示的情况不是这样。图19—6显示了两组股票市盈率在考察期内发生变动的情况。第一组包括在期初(也就是，一个证券组合形成的过程之初)有高市盈率的股票。另一组包括期初有低市盈率的股票。

在考察期内，市盈率倾向转向一个整体市场的平均比率。在开始的两年之中，变动是很大的，毫无疑问这归因于收益暂时部分的影响。也就是，有高市盈率的一组股票平均来说在组合形成期内明显有负的收益暂时部分(记住这样的部分将使股票有一个高比率)。相反地，那些有低市盈率的一组股票平均来说有正的暂时部分(记住这样的部分将使股票有一个低比率)。在未来的时期里，每组股票将有同等数量含有正的和负的暂时部分的股票，结果每组股票将有平均大约为零的暂时部分。

然而，图19—6显示在证券组合形成期之后许多年中，两组股票还有不同的市盈率。对这一长期的差别可能有三个解释：

1.适当的折现率(也即回报要求)因证券特征的不同而存在区别。对两家有着同样的当前收益和预期未来收益的公司，有更低折现率的公司将有更高的股价，因此有更高的市盈率。

2.由于运用不同的会计方法，在经济性收益和报告收益之间可能存在长期差异。正如前面提到的，有证据表明市场看透了报告收益的这种差别。

3.证券分析师对长期收益增长率的预测也许有持久差异。也就是说，对有高市盈率的公司的长期收益增长率有更高的预测，并因此价格相对高些。相反地，对有低市盈率的公司的长期收益增长率有更低的预测，因此价格相对低些。如果这样的预测占据了整个考察期，那么期间高市盈率的公司将继续有高比率，而低市盈率的公司将继续有低比率。证据显示情况确实如此。


图19—6两组股票在一段时期中的市盈率
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公司收益的相对增长率

因为典型的证券分析包括预测每股收益，因此考查一下历史记录，看看每股收益在考察期间内如何变动将是十分有益的。关于考察期间内公司收益增长率的一个有趣问题集中在“成长型股票”上。成长型股票这个特别概念意味着，在大多数年份里，一些公司收益的成长率高于所有公司收益的平均成长率，而其他公司的收益增长要慢于平均值。


收益增长率


表19—3显示了对1950—1964年610家工业公司收益增长率的一份研究结果。每年每个公司收益与它前一年收益相比较并计算出变动的百分比。如果一个公司变动的百分比排于所有公司变动百分比的前半部分，这一年就记为该公司的“好”年，如果排在后半部分，则为“坏”年。如果一些公司经历了高于平均数的收益增长率，那么这些公司的“好”年份就相对多一些。相反，如果某些公司经历了低于平均数的收益增长率，那它们的“坏”年份就相对多些。


表19—3收益增长比率*
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* 基于1950—1964年间610家公司的资料。

表19—3的中间两列表示不同年限的实际数量。右边一列显示，不管过去的表现如何，如果按照是好年或是坏年各占50%的概率，那么预计是好或坏的年限应该是什么数量。三列有非常大的相似性。过去高于平均值的收益增长似乎并没有意味着将来高于平均值的收益增长；过去低于平均值的收益增长似乎也没有意味着未来有低于平均值的收益增长。通过抛硬币的做法似乎和观察过去的增长率来预测未来增长率一样可靠。

有一项运用更长时间段去测度增长的研究得到大体类似的结论。对于1946—1965年每年都有正收益的323家公司，分别对(1)1946—1955年和(2)1956—1965年计算平均增长率。第一阶段公司收益增长率之间的差别仅能解释第二阶段公司收益增长率之间差别的标准差的不到1%的部分。


年度收益


这些和其他的研究结果表明年度报告收益遵循统计学上的随机行走模型(random walk model )。也就是，即将来临的一年的年度收益(Et
 )可被认为等于过去一年的年度收益(Et-1
 )加上一个随机误差项(记住随机误差项可被当作一个轮盘赌的轮子，数字围绕着轮子排列，均值为零)。相应地，下一年的收益可以用下面的统计模型描述：

Et
 =Et-1
 +εt 
                                                    (19.16)

这里εt
 是随机误差项。根据这个模型，某年的收益估计值简单地等于前一年的收益Et-1
 。把收益视作随机行走模型的另一种方法是将收益的变动看作独立的，且遵循各自(公司)的分布：

Et
 -Et-1
 =εt
                                                     (19.17)

这意味着收益变动，Et
 -Et-1
 ，与收益的过去变动无关并可被认为是轮盘赌上的一个数字，它可能是对一个公司来说唯一的，但更为重要的是，这个数字被年复一年地运用着。因为轮盘赌结果的期望值是零，收益变动的期望值也是零。这隐含着收益的期望水平等于上年的收益，就像前面提出的一样。


季度收益


在运用季度报告收益时，必须考虑这样一个事实，公司收益中有典型的季节因素部分(例如，许多公司在圣诞节前后有很高的收益)。为此，在预测时最好运用另一种稍稍不同的模型，这个模型预测下一个季度收益增长时，与一年前同一个季度相比，该数量表示为QEt
 -QEt-4
 。这样做时是把这个增长和最近一季与上年类似的一季相比的增长(如QEt-1
 -QEt-5
 )，联系起来比较。一般地，季度收益的“季节差异系列”模型被称作一阶自回归模型，如下：

QEt
 -QEt-4
 =a(QEt-1
 -QEt-5
 )+b+et
                                    (19.18)

其中，a和b为不变常数，而et
 是随机误差项。

相应地，将QEt-4
 项移至右边，模型可改写为：

QEt
 =QEt-4
 +a(QEt-1
 -QEt-5
 )+b+et
                                   (19.19)

通过估计常数a和b，这个模型可用于预测季度收益。

例如，假设a和b的估计值为0.4和0.05，公司下个季度的收益预测值等于QEt-4
 +0.4(QEt-1
 -QEt-5
 )+0.05美元，那么如果公司上季度(t-1)每股收益为3美元，4季度以前(t-4)为2美元，5季度以前(t-5)收益为2.6美元，则下一季度收益的预测值等于2.21美元［=2美元+0.4×(3美元-2.60美元)+0.05美元］。注意该预测是如何包括三部分的——一部分等于上年同季度的收益(2美元)；一部分是年度间季度收益增长［0.16美元=0.4×(3美元-2.6美元)］；一部分是常数(0.05美元)。





收益的协同运动

过去证券价格的变动对于预测未来的价格变动没有什么作用。而以往市场总体水平的变动对预测未来市场的运动仅有有限的帮助。但是，证券价格变动与市场证券组合的同期价格变动相关，且与“行业”证券组合也有一定程度的相关。尽管这些相关的程度在证券之间各异，但一般能运用历史数据帮助估计不同证券未来的相关程度。例如，证券回报与市场回报之间的关系可称之为证券的“β”系数并可通过检验历史回报估计出来。类似地，先决定证券所属的行业并用该行业股票构成一个组合，然后，该证券的历史回报能与这个组合相比较，并估计这一行业的“β”系数。

一般认为，证券价格由经济性收益决定且证券价格的运动与整个市场和所在行业的价格运动有关。由此产生的一个有趣的问题是，一个公司经济性收益的运动，是否与整个市场和所在行业证券组合的经济性收益运动相关?这一问题通过观察会计性收益并假设它们与经济性收益相关的方法已经得到解决。

表19—4显示这样的关系的确存在。首先将217家公司1948—1966年的报告收益与标准普尔425家股票指数的收益(它作为整个市场收益的代表)相比较，然后与同一行业所有公司平均收益相比较，这样就可以决定归因于这些因素中的各个因素占每个公司收益方差的比重。表中展示的结果是每个行业中所有公司的平均比重。


表19—4由市场范围的或行业范围的收益变动引起的公司收益变化的比例(%)


(可归于各种因素的比例)
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结果显示在行业与行业间有明显不同，整个市场的因素所占比重在5%～48%之间，而行业因素为5%～49%之间。表中最底下一行是全部217家公司的平均值。市场收益的变动解释了一家典型公司收益方差的21%，而它所在产业的公司收益变动解释另外21%。

前面曾提及一个证券的β系数(有时称作它的市场β系数，market beta)是一种测度证券价格如何与市场组合的价格协同变化的工具。类似地，一个证券的会计β系数(acc ounting beta)是一种测度证券会计性收益如何与市场组合的会计性收益协同变化的工具。如果证券价格与收益相关，那么预计市场β系数与会计β系数相关似乎是合情合理的。检验这个问题的研究发现市场和会计β系数明显相关，会计β系数解释了所考察的市场β系数中方差的20%～40%。





收益公告与价格变动

大量研究显示，那些报告收益与对收益的一致性预期差别显著的公司股票有很大的价格变动。有一项研究观察了3个分别包括有50种股票的证券组合。第1组包括纽约证券交易所(NYSE )上市的在1970年经历了最大的价格上涨的50种股票。第2组包括了从1970年在纽约证券交易所上市的股票中随机抽取的50种股票。第3组包括在1970年经历了最大的价格下跌的50种股票。如图19—7所示，最好的、随机的和最差的3组股票价格变动的中值分别为48.4%、-3.2%和-56.7%。


图19—71970年在纽约证券交易所上市的部分股票的收益和价格变化
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接着，这项研究考察了从1969年到1970年每种股票的每股收益实际变动。如图19—7所示，3个组合的每股收益变动的中值分别是21.4%、-10.5%和-83.0%。

最后，该项研究给出了每种股票在1970年初的每股收益的预计变动，这是通过运用在标准普尔的《收益预测》中包含的预测完成的，在那里报道了大量投资研究机构所做的估计。3个组合的每股收益预计变动的中值在图19—7中列出，分别是7.7%、5.8%和15.3%。

有趣的是，每股收益的预测很少引起股票价格的变动。实际上，最差一组的股票收益预期比最好一组的还高(15.3%与7.2%相比)。但是，最差一组的预测是灾难性的错误，每股收益锐减83.0%。而且，如图19—7所示，价格明确地跟着下跌。总之，研究显示未预料到的收益变动的确影响了证券价格。

但是收益的这种意料之外的变化是在它们公告前还是公告后影响价格的呢?在一个完全有效市场上，当这些消息一传播到一些主要的市场参与者时，股价就反映了这些信息。收益公告时的股价反应已经由很多学者检验并将在以后的部分讨论。


收益的时间序列模型偏差


一项涉及从1974年到1981年对2053家公司的全面研究提供了关于证券价格对收益公告反应速度的证据。针对每个公司，运用方程(19.19)给出的收益行为时间序列模型预计季度的收益数。用这个模型，一个公司在t期的预期收益等于QEt-4
 +a(QEt-1
 -QEt-5
 )+b。例如，一个公司1995年第二季度的预期收益等于(1)公司1994年第二季度的收益加上(2)1994年第一季度与1995年第一季度的收益变动乘以参数a，再加上(3)参数b。a与b的值可通过分析1995年第二季度以前的收益行为得到。

给定一个实际收益和预期收益的估计值，该公司预测误差(FEt
 )可用下式计算：
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其中，QEt
 是t季度的实际收益而[image: 483]
 是t季度的预期收益，它是在t-1 期预测的。简单地说，方程(19.20)表明一个季度的预测误差是该季度的实际收益与预期收益的差。


预测误差提供了一种测度季度收益公告中“意外情况”的工具，但它难以区别哪些股票的预测误差是经常发生的，哪些股票的预测误差是偶尔发生的。与预测误差相联系的重要的意外是那些用历史的标准来看预测误差是很大的意外。要解释这种意外，预测误差能和以前的误差联系在一起得到一个标准化的未预期收益(SUE)：

SUEt
 =FEt
 /σFEt
                                                           (19.21)

其中，σFEt
 是t期以前公司20个季度收益的预测误差的标准离差(也就是，计算出t 期前20个季度每个季度的预测误差，然后得到这一套20个误差的标准差估计)。

例如，一个预测它每股收益3美元的公司接着公布实际收益为5美元，将有2美元(=5美元-3美元)的预测误差。也就是，收益公告中将有2美元使人们“吃惊”。如果过去误差的标准离差是0.8美元，这个意外将是明显的，因为标准化的未预期收益(SUE)等于2.50(=2美元/0.8美元)。但是，如果标准离差为4美元，那么这个意外将是微不足道的，因为SUE等于0.5(=2美元/4美元)。那么一个很大的正的SUE值将意味着收益公告中包含明显的“好消息”，而一个很大的负的SUE值意味着收益公告中包含明显的“坏消息”。

在该项研究中，与所有样本公司收益公告相联系的SUE值按从小到大排列。然后以排序为基础，将它们分为10个大小相等的组。第1组包括那些有最小的SUE值的收益公告，第10组包括那些有最大的SUE值的收益公告。

构成这样10个组之后，计算每组中各个公司从收益公告前60天到收益公告后60天这段期间的股票回报。图19—8显示了3个不同时间段每组中公司平均的超常回报。

(a)部分显示了从收益公告60天前到《华尔街日报》刊登公告的时期里的平均超常回报。这期间用(-60，0)表示。

(b)部分显示了《华尔街日报》刊登公告内的平均超常回报，这期间用(-1，0)表示。如果公告是-1那天收市以后公布的，投资者则不能够买卖股票，直到第二天，0天。如果公告是在-1那天的交易时间公布，那么投资者可以在当天行动。因为不能确定公告的时间，所以必须检验两天时间内的回报来看公告对证券价格的即期影响。

(c)部分显示从公告后第二天到60天后的平均超常回报，这期间用(1，60)表示。

(a)部分显示公布有未预料到的高收益公司的股票价格(像第10组SUE值)趋向在公告(0日)前升高，表明与收益公告相关的信息在实际公告前已逐步被市场获得。相反地，公布未预料到的低收益的公司股价趋向于在公告前下跌，毫无疑问是因为同样的原因。一般地，在未预料到的收益大小和超常回报大小之间显得有很强的直接联系。注意如果一个投资者在公告前60天知道收益的内容，那么投资者就可以通过买进那些将公布未预料到的高收益公司的股票或卖出那些将公布未预料到的低收益公司的股票来利用这一信息。然而，因为投资者一般不能提前了解收益，也就无法这样利用信息。那么公告前的超常收益不一定就意味着市场的某种无效性。

(b)部分显示未预料到的收益越大，围绕着收益公告的那两天期间股价运动幅度也越大。例如在第1组SUE值的公司有-1.34%的超常回报，而在第10组SUE值的公司有1.26%的超常回报。像在(a)部分中一样，在未预料到的收益大小和股票超常回报间有直接关系。这表明市场用一种预测方式作出反应，提高那些公布“好消息”的公司的股价，压低那些公布“坏消息”的公司的股价。

正如(c)部分所示，公告日后股价变动相当明显，这似乎表明某种市场无效性。在公告之后，公布未预料到的高收益的公司股票价格将持续上涨好几天(在公告之后60天里平均超常回报第10组SUE值公司为3.23%)。相反地，公布未预料到的低收益的公司股票价格将持续下挫好几天(在紧接公告日后的60天第1组SUE值公司的平均超常回报为-3.08%)。


图19—8围绕收益状况公布日前后各期间的证券收益率
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像在前两部分表明的那样，在未预期收益的大小与超常回报大小之间似乎有很强的直接关系。这一考察结果表明一个投资者只须通过观测季度收益公告，并以未预期因素的大小和方向为基础采取相应行动即可得到超常的回报。也就是说，如果一公司公布了明显超过预期的收益，投资者就应当购入该公司的一些股票。相反，如果公布的收益明显低于预期，接着投资者就应当出售所有持有的该公司股票并且也许甚至应该卖空该公司股票。收益与预期很合理地相似的收益公告，将不会引起市场发出买单或卖单。因此，“收益公告后价格移动”可被视作与半强式有效市场概念不一致的实证特例。


未预期收益和超常回报


对于与大SUE值相联系的超常回报的一个可能的解释，是关于信息传递的成本。在新的适当的均衡价格完全建立前，“新消息”必须到达众多投资者手中。尽管大机构投资者可以迅速获得消息，但在它到达小机构投资者和个人手中之前需花费一段时间。那么在收益公告后，有一段与公告内容规模和方向有关的超常价格运动期。

当然，也许超常回报的测度是错误的。在进行这样的测度时，必须决定什么是“正常”回报。这样的决定不是容易的，相反，是十分困难的。这意味着估计的超常回报可能实际上应归因于测算错误，并完全有可能存在一种更精确的“正常回报”测度方法，运用这种方法将不会有明显的超常回报。

然而，在具有不同的SUE值的公司之间，其后来的股票回报也存在明显的差别。尽管回报间的差额可能太小以至于不能引起大量交易，但是它们的确说明，在投资或将一定比例现有的证券组合变现时可考虑诸如SUE值和修正预测之类的事。


机构案例



一致性收益预期


在金融出版物中经常引用“市场”或“一致性”预期。我们也许会读到“市场”预期通货膨胀将保持稳定或者“市场”预期联储将提高利率。给定市场是由众多不同种类的投资者组成的混合物，人们是如何决定市场真正预期的呢?

当然，最重要的市场预期每天都在形成和公布——也即以证券价格表现的对公司资产价值的预期。但是隐藏在证券价格后面关于经济和金融变量的市场预期是什么呢?一般地，这些预期通过与主要投资者们面晤或通过大量的调查以趣闻逸事等形式报道出来。

基于模糊的信息进行投资是有问题的。只有持有建立在与市场预期相反的预期基础上的股票头寸才能赚取超常回报。高明的投资者总能识别出被市场预期错误估计的证券。但是，除非这些投资者能够正确地理解市场预期，否则他将不知道他们的预期是否与市场预期有明显的不同。

正如课本上讨论的那样，收益预期是普通股价格最重要的决定因素。如果一个投资者能识别市场高估或低估了公司的未来收益，那么该投资者就能适当地买卖这些股票，以构造优于以风险调整为基础的市场证券组合的证券回报率。

有许多组织公布收益估计，包括标准普尔、价值线公司(Value Line)和经纪人公司。然而，这些个别预期不能代表市场预期，它们只不过是专业分析家的观点。我们需要的是一种收集关于一家特定公司众多分析家的收益估计的手段。20多年来，这一需要通过一家名叫机构经纪人估价系统(Institutional Brokers Estimate System,I/B/E/S)的公司得到满足。

当然I/B/E/S不是唯一的收集收益预测数据的公司［查克(Zacks)投资研究公司是其主要的竞争者］，但它是涉足该领域的第一家公司并保持着领导地位。I/B/E/S成立于1971年，它开始的目的是单纯的——及时地从经纪公司处收集几百家领头的大公司的收益估计，然后对这些估计值进行编辑并定期向订购者报道这些估计值的分布(最高、最低、中值、离散率)。

例如，假设一家机构投资公司估计XYZ公司和ABC公司明年每股收益为2.5美元和3.3美元。通过I/B/E/S，XYZ公司和ABC公司的一致性收益估计当前分别为1.5美元和3.5美元。接下来，用变异系数标准离差除以均值——估计值的相对离散度的一个测度，XYZ公司为0.2，A BC公司为0.8。如果机构投资者对它自己的估计有信心，那么它将预期XYZ公司股票会有相对更好的表现。市场的收益预期将牢牢地围绕1.5美元水平，这一水平比该投资者的估计少1美元。如果市场开始认识到2.5美元是XYZ公司收益的实际水平，它将可能会抬高该公司股票价格。

ABC公司股票则缺乏吸引力。该机构投资者的估计值比一致性估计低0.2美元，所以它会企图将ABC公司股票从它的组合中剔除掉或者可能甚至卖空该股票。然而，围绕均值相对较高的离散率意味着市场预期并不是特别确定，也就是说，如果ABC公司收益实际上是3.3美元，那么，这一结果也许不会让市场有特别不愉快的惊愕，并因此对ABC公司股票价格没有什么影响。

在机构投资者当中，进行普通股分析时运用一致性收益预期的好处很快就被领会到了。今天，I/B/E/S已从33个国家近600家研究部门的6 000多位股票分析人员那接收、编辑、分发收益估计。尽管迄今最集中的分析是美国公司的收益状况，但分发的I/B/E/S的分析现在已覆盖世界上39个股票市场的13 000多家公司。甚至像中国、斯里兰卡、智利这些新兴市场的上市公司也已经吸引了机构分析的注意并纳入I/B/E/S的服务范围。

I/B/E/S运用许多方法收集收益估计，包括传真、光碟、电话和打印的报告。许多研究公司通过电脑直接向I/B/E/S提供数据。一收到分析员的收益估计，I/B/E/S职员就执行几项质量检查以确保数据真实、完整。然后，将估计值键入公司数据库。汇总的一致性数据当天就可以得到并可以向I/B/E/S的订购者提供。

I/B/E/S开始的报告只是印刷出来的书，包含有对各个公司收益估计值的总结性数据。尽管开始的那种印刷品形式依旧存在，但I/B/E/S现在通过一系列的电子销售方式提供数据。例如，I/B/E/S的数据可通过光盘数据输送系统得到，该系统能轻便地将收益预测数据输入电子表格(spreadsheet)以便作更细致的分析。

现在客户能根据自己的需求通过许多方式接收I/B/E/S的数据。该公司使订购者能得到分析用的数据，分析员日常变动警报，和客户要求的报告。该公司也提供它从收益预测数据分析中得出的市场趋势评论和分析。

系统地收集收益预测数据是提高证券市场有效性方法的一个例子。在I/B/E/S收集这些数据以前，一致性的收益估计是很难得到并且是模棱两可的。现在这些估计被严格定量并广为传播，减少了投资者在不完全或错误信息下行动的可能性。


证券分析员关于未来收益的预测


在仅仅使用以往收益的历史记录去预测未来收益时，前面已提到像方程(19.19)显示的一阶自回归模型似乎与其他模型一样起作用。然而，在形成自己的预测时，证券分析人员并不仅仅局限于以往的收益。相反，他们观察许多不同的信息。这引起了一些有趣的问题。分析人员能够在多大程度上准确地预测收益呢?并且他们的预测是否包含了比包含于过去收益中的更多的信息呢?在表19—5和表19—6中显示的两项研究的结果对这些问题提供了某些答案。


分析员的预测


在表19—5列示的一项研究中，检验了从1971年到1975年期间50家公司季度收益的两组预测数据。第一组数据是通过对每个公司以前的历史收益运用复杂的机械模型得到的［诸如方程(19.19)的自回归模型］。第二组数据是从刊登在《价值线公司投资瞭望》(Value Line Investment Survey)的证券分析人员收益预测中得到的。结果表明，分析人员的预测优于机械模型的预测。例如，63.5%的分析人员预测落在实际收益值25%的范围以内，而仅有54.4%的通过机械模型得到的预测达到如此相近的范围。分析人员是把他们的预测建立在过去收益和其他信息基础之上的，而后者显得很有帮助。


表19—5机械模型和判断性收益预测的精确性
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在另一项研究中，检验了在实际收益公告日前大约240、180、120和60天时证券分析人员所做的年度收益预测。这些日子一般都与公告日前的每年财务季度的日子相对应。因此，240天大约落在去年收益公告和今年第一季度收益公告之间，180天大约落在第一季度和第二季度收益公告之间，等等。这些由50~130家经纪公司的分析人员，在1975—1982年作出的预测是从由Lynch，Jones & Ryan经纪公司开发的机构经纪人估价系统(I/B/E/S)的数据库中得到的。

表19—6展示了4个预测精确度之间的比较。第一组预测，由RW表示，是通过运用类似方程(19.16)的随机行走模型得到的年度预测，第二组，由AR表示，是通过运用类似方程(19.19)的自回归模型得到的年度预测。第三组是由I/B/E/S出版的平均预测，第四组是I/B/E/S出版的一个最近的个人预测。


表19—6时间序列模型与证券模型的预测精确性(美元)
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一种特殊的模型或公司(指I/B/E/S)的预测精确程度可通过绝对预测误差来测度，或：




FE=｜A-F｜                                                             (19.22)

其中，F代表预测值，A代表公司后来的实际收益。

从表19—6中可以得到一些有趣的观测结果。首先，随着公告日的来临，所有的预测模型都变得越来越精确。这不足为奇，因为随着公告日的来临，可获得的信息越来越多。第二，从长期看，平均预测和最近的预测都较任何一种时间序列模型更为精确。第三，最近的预测比其他模型更为精确。然而，紧接着的预测检验指出，如果用于计算平均值的单个预测都不是“陈旧的”(也即大约不超过一星期)，平均预测则比最近的预测更加精确。这是因为通过各个预测误差相互抵消(也就是，正误差与负误差抵消，产生一个更小误差的平均预测)，这样的平均减少了预测误差。

另一个有趣的观测结果是发现证券分析人员的预测倾向于太乐观，意味着他们倾向有上涨的偏见(短期更明显)。所以，许多典型的分析修正都朝下。这一结果的一个解释是因为大部分分析人员为经纪公司工作，他们会避免与任何(以及潜在的)投资银行业的客户结怨，这对他们的雇主是最有利的(并且对他们自己也是)。


全美分析师


《机构投资者》月刊每年10月期都会通过对2 000位财务经理的调查得出对全美分析师队伍的评价。这些经理被要求根据(1)股票推荐，(2)收益预测，(3)书面报告和(4)全面表现这4个方面来对证券分析师作评价。根据这些评价，证券分析师被归为诸如组合策略、数量分析、经济学和市场时机选择以及其余60多个行业的小组(有第一组，第二组，第三组和亚军组)。

一项研究观测了全美和非全美的证券分析师对1981—1985财务年度的相对预测能力。具体做法是，将全美组对每一家公司的每一个每股收益(EPS)预测值都与非全美组对同一公司的预测进行比较，在这里每个预测都在财务年度结束前相似的天数作出。预测精度是通过运用方程(19.22)来测度的。表19—7(a)表明全美组的平均预测误差为0.95美元，而非全美组则有0.98美元的误差。所以，全美组的EPS预测大约比非全美组每股要精确0.03美元。

该研究也检验了在那些成为全美证券分析师之前(“未来的”全美证券分析师)3年时期里的分析记录，和另一些失去他们显赫的地位而变为非全美证券分析师之前(“前”全美组人员)3年时期里的记录。具体做法如下：

1.未来全美证券分析师的记录与那些曾经是全美分析师但目前却为非全美分析师的相比较。表19—7(b)表明未来全美分析师在他们成为全美分析师以前3年时间里仅

比非全美分析师的预测平均每股准确0.01美元［=（0.00+0.01+0.02）/3］。

2.前全美分析师的记录与那些继续保持全美组资格的分析师相比较。表19—7(c)表明前全美分析师退出前的3年时期里比保留全美分析师的预测精确度每股少0.02美元到0.04美元之间。


表19—7全美和非全美证券分析师对每股收益(EP S)预测的精确性
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* 预测误差平均绝对值下的括号中的数字表示预测误差的绝对值的平均百分比。该百分比等于(A-F)/A，其中A为实际值，F为预测值。

全美分析师和非全美分析师之间在收益预测表现方面几乎没有什么差别，分析师资格的条件可以解释为其他因素，诸如高质量的公司研究或与财务经理们良好的个人关系。

该项研究也证明预测存在倾向性。这种倾向性可通过计算某个分析人员预测误差的平均值来测定：

FE=A-F                                                                (19.23)

像前面一样，F表示预测值，而A表示该公司的实际收益值。注意方程(19.23)与方程(19.22)非常相似，除了绝对值不再使用外。具有全美证券分析师资格者的平均预测误差是每股-0.73美元(或实际每股收益的2.9%)。对于非全美证券分析师资格者的预测来说，类似的数字是-0.74美元(或3.0%)。考虑到平均FE值是负的，这意味着两类分析人员倾向于高估每股收益的水平。正如前面提到的，这是全美证券分析师和非全美证券分析师在预测每股收益时过于乐观的明证。


管理层对未来收益的预测


管理层自身常常对公司做一个来年收益的预测。总的来说，当两组预测像表19—8显示的那样在大约相同时间作出时，证券分析人员的预测不如管理层的预测准确。这里有查克投资研究公司的伊卡鲁斯部门(Zacks Investment Reseach's Icarus Service)每周报道的证券分析人员平均预测与相应的管理层预测的比较，目的是看看谁是更为准确的预测者。为此，对两组预测计算预测误差(FE)如下：

FE=｜(F-A)/A｜                                                         (19.24)

其中，F是收益预测而A是后来由公司公布的实际收益。所以如果一个每股3美元的收益预测后来证明是4美元，将有FE=｜(3美元-4美元)/4美元｜=0.25或25%。


表19—8证券分析人员和管理层的预测误差
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* 管理层平均预测误差为0.15。

设管理层预测公布时间为t=0，收集的数据为t=0之前12个星期到t=0之后的12个星期的分析人员预测。如表19—8下面所示，管理层平均预测误差为0.150。分析人员预测误差分布为：从-12周(即管理者预测前12个星期)的0.224到+12周的0.124。所以，如表19—6所示，分析人员的预测离公布实际收益的时间越近，分析人员的预测就变得越准确，表现在平均预测误差的大小在t=-12到t=12期间相当稳定地减小。

然而，最重要的是从t=-12至t=+8时管理层的预测比分析人员预测更为准确(到t=+4时，两者的差异在统计上是显著的)。也就是说，分析人员发布的预测在管理层预测前、同时和之后4个多月时间里都不如管理层预测那样准确。这一现象在t=0以前丝毫不奇怪，因为管理层有关于公司的内部信息，而分析人员得不到。然而，管理层预测从t=+1至t=+4仍是优于分析人员预测，这就十分让人吃惊，因为分析人员通过运用管理层先前发布的预测应该能提高他们预测的准确度。在t=4之后，分析人员的预测则更加准确了(两者之间的差以管理层发布预测后第9周开始变得统计上显著——这一发现丝毫不奇怪，因为分析人员可能得到更为及时的信息并以此为基础作出他们的预测)。


预测误差的来源


因为证券分析人员的预测不是完美的，所以考虑它们误差的主要来源是很有意义的。有一项研究检验了I/B/E/S的数据库并试图将预测误差分解为三个组成部分：(1)可追溯到对经济形势的错误判断造成的误差；(2)可追溯到对该公司所处行业的错误判断的造成的误差；(3)纯粹是归因于对该公司的错误判断造成的误差。

该项研究结果接着指出：典型误差中归因于对经济形势的错误判断的不超过3%；大约30%的部分归因于对所处行业的错误判断；而65%以上的部分归因于对该公司的错误判断。
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期权交易

每隔3个月，各交易所就会就某一给定的股票开始交易一组新的期权合约。这些新创立的期权合约离期满日大约有9个月。例如，瓦得盖特公司股票的期权合约可能会在1月份、4月份、7月份和10月份引入市场，其期满日分别在9月份、12月份、次年的3月份和6月份。当然，交易所也可以决定对瓦得盖特公司的股票引入远至在未来2年至3年内期满的长期期权合约(交易所称之为长期股票前置证券，LEAPS)。一般情况下，在引入某种股票的买入期权合约时，会同时引入两种合约，这两种合约除了执行价格不同外，其他各方面都一样。就执行价格而言，如果该股票在引入期权合约时卖每股200美元或低于200美元，那么，两个执行价格将按照5美元的差价在股票价格上下一定范围内设置。不仅如此，而且还会同时引入一对卖出期权合约。例如，如果瓦得盖特公司的股票在1月份卖每股43美元，那么，被引入的两个9月份期满的买入期权合约的执行价格可能就是40美元和45美元。同样，同时被引入的两个9月份期满的卖出期权合约的执行价格可能也会是40美元和45美元。

在某一期权合约被引入之后，如果该公司的股票价格上下波动过大，大大超出原先范围，那么，可能会引入与原有合约条件相同但执行价格不同的新合约。对瓦得盖特公司来说，如果其股票价格在下个月上升到每股49美元，那么，执行价格为50美元的9月份期满的买入和卖出期权合约就可能会被引入。

期权合约一旦挂牌上市，就会一直保持下去，直到其期满日为止。特别提一下，在美国挂牌上市的普通股股票的期权合约，一般在其期满月份第三个周五后的星期六美国中部时间下午10点59分期满。


交易活动


近几年来，普通股股票期权合约已经在芝加哥期权交易所(CBOE)、美国证券交易所、太平洋证券交易所、费城证券交易所和纽约证券交易所进行交易。图20—1展示了芝加哥期权交易所交易活动中每天挂牌的一部分期权合约。图中第一列列出了公司的名称，下面缩进的是其普通股股票的收盘价。旁边一列是该公司股票期权合约的执行价格，紧接着的一列给出了合约的期满日。后面的两列给出了具有左边所示的执行价格和期满日的买入期权合约的交易量和最后一笔交易的期权费。最后的两列给出了与其对应的卖出期权合约的交易量和最后一笔交易的期权费。

例如，最好买公司(Best Buy)的普通股股票在1993年12月13日的收盘价为40.125美元/股。到这一天结束时，共交易了180份执行价格为每股45美元、1994年3月的第三个星期五期满的最好买公司的普通股股票买入期权合约。当天收市交易的期权费为每股3.375美元(或者每份合约337.5美元)。同时，还交易了120份具有相同执行价格和期满日的最好买公司的卖出期权合约。其收市交易的期权费为每股7美元(每份合约700美元)。

有些期权合约在当天没有交易，用三个点“…”表示。另外一些合约，虽然由于报告格式的原因而被包括在内，但实际上并没有被引入市场，因此，是不可能有交易的，这些合约也用三个点表示。因而，报告上面没有信息时(例如，如图20—1中最好买公司3月份的执行价格为35美元的买入期权合约)，就很难确定究竟是当天没有交易还是这种合约并不存在了。


图20—1部分挂牌交易期权的标价
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在行情的下面，列出了每个交易所的交易量(即交易的合约数量)和未对冲的合约数(即掌握在交易所之外的合约数量)以及总的交易量和未对冲合约数量。


交投最活跃的期权


除了图20—1中所示的期权的交易活动情况外，每天还额外提供交投“最活跃”的期权合约的情况。图20—2就给出了在1993年12月13日交投最活跃的期权合约的一个例子。在公司名称和合约性质的后面给出了这一天该合约的交易量、该期权交易发生的交易所、合约的收盘价、与上一个交易日相比收盘价的变化、合约标的股票的收盘价和该合约的未对冲数量。

例如，在芝加哥期权交易所交易的12月份期满、执行价格为55美元的IBM公司股票买入期权合约是1993年12月13日这一天交投最活跃的合约。在当天共交易了9869份该种合约。最后一笔交易的期权费为每股2.4375美元(或每份合约243.75美元)。与上一个交易日最后一笔交易的期权费相比增加了1.4375美元。在1993年2月13日，IBM公司普通股股票的收盘价是每股53.375美元。

虽然投资者可以下达与股票交易一样的各种期权交易指令——市场委托指令、限价委托指令、止损委托指令和止损—限价委托指令(这些在第2章中已讨论过)，但是，在各交易所期权交易指令的执行方式在某些情况下是有别于股票交易指令的。


图20—2最活跃的期权标价
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交易所交易


在美国，存在两种基于交易所交易的期权合约交易机制。如下面所述，交易的焦点涉及是使用专家还是使用做市商。


使用专家


如第3章所述，在股票交易所，交易是以专家为中心进行的。这些人发挥两个功能：同时充当自营商与经纪人。作为自营商，他们保留着一笔指定给他们的股票存货并借此分别以买入价和卖出价进行买卖。作为经纪人，他们接受限价指令书并随市场价格的起落在交易所执行指令。一些期权市场，如美国交易所，按照类似的方式运作。这些市场拥有被指定充当某特定期权合约的专家，而这些专家在授予他们的期权合约的交易上，既充当自营商，又充当经纪人。与股票交易所一样，期权交易也有场内交易商和场内经纪人。前者只为自己交易，奉行低买高卖的原则；后者则为大众投资者执行指令。


使用做市商


其他期权市场，如芝加哥期权交易所，则不使用专家。取而代之的是，他们使用做市商，而做市商只充当自营商，以及指令书官员(以前叫交易所经纪人)，可以接受限价指令书。做市商必须与场内经纪人交易，后者是交易所的会员，负责为投资大众执行指令。在充当自营商时，做市商拥有一笔期权合约存货并以买入价和卖出价进行交易。与每一种股票只指定一个专家的典型做法不同的是，对于某种给定股票的期权合约，通常会指定一个以上的做市商。而且，做市商被禁止为投资大众执行自己作为指定做市商的期权合约的交易指令，但可以为投资者执行别的期权合约的交易指令。也就是说，做市商也可以充当场内经纪人，但只限于非指定的期权合约。

指令书官员只能接受限价指令书，不允许介入任何交易。与专家不同，指令书官员的指令书可以让交易所的其他会员阅读。指令书官员站在他或她所负责的那些期权合约的交易席位上，所有指令都必须在交易席位上以“公开竞价”的拍卖方式执行，意味着这种拍卖是口头进行的。

就像美国那些有组织的股票交易所一样，所有期权交易所都是连续市场，这意味着交易指令可以在交易所开市的任何时间执行。但是，实际的期权合约交易有时远远不是连续的。在各种金融出版物上，不难发现不同期权的价格彼此之间或者与其标的股票的价格相比大相径庭。应该注意的是，每一个列出的价格都是当天最后一笔交易的价格，而这些交易可能是发生在不同的时间。价格的显著差异可能仅仅反映交易发生在重要消息之前或之后，而并不是明显有利可图的交易可能同时带来的价值。


佣金


尽管一份期权合约在开立、买入或卖出时都要支付给股票经纪人一笔佣金，但佣金的数额自1973年期权合约开始在有组织的交易所交易以来已经大大降低。而且，购买股票期权的佣金数额甚至低于购买标的股票所要支付的佣金数额，这大概是由于期权交易的清算和结算要比股票简单(期权交易不存在每一笔交易都必须转手的股票证书)且委托指令的规模较小(期权交易所支付的总金额大大小于其标的股票的总金额)。

但是，投资者应该知道，执行一份期权合约往往将导致合约的购买者必须付出与买卖股票本身须支付的等额的佣金。





保证金

任何一个期权合约的购买者都希望得到某种保证，即如果期权被执行的话，立权人能够按照要求进行交割。具体地说，买入期权合约的购买者希望获得立权人能够提供所需股票的某种保证，而卖出期权合约的购买者则希望得到能够提供所需现金的保证。由于所有合约都是与期权清算所签订的，因而，实际上是清算所担心期权合约立权人履行合约条款的能力。

为了消除清算所的这种担心，进行期权交易的交易所设立了保证金规定。而且，如果经纪公司愿意的话，它们可以实施更为严格的规定，因为它们要为自己客户的行为对清算所负最终责任。

对于买入期权，立权人必须按执行价格交割股票，换回现金；对于卖出期权，立权人交割现金，换回股票。无论是哪一种情况，期权合约立权人的净成本将是期权执行时执行价格与股票市价之间的绝对差。由于如果立权人不能承受这一成本，清算所将承担风险，因此，清算所必须建立一套制度保护自己避免因立权人的这种违约行为而遭到损失，这并不奇怪。这套制度被称为保证金制度，从某种程度上讲，有点类似于在第2章讨论的与购买股票和卖空相联系的保证金的概念。


买入期权


对于被称为抛补买入立权的情形，买入期权的立权人拥有标的股票，不需要提供任何现金。相反，期权购买者所支付的期权费被直接付给立权人，但立权人的股票则由经纪公司托管。所以，如果购买者选择执行期权，所需要的股票就在手中，随时可以交割。如果期权合约期满，或者如果立权人进行了对冲购买，那么，立权人可以拿回股票。

对于被称为无抛补买入立权的情形，买入期权的立权人并不拥有标的股票，保证金的规定就要复杂一些。具体地说，这涉及在两个数字中确定稍大的那个数字。第一个数字等于期权费加上标的股票市值的20%，再减去买入期权执行价格减股票市场价格所得到的差额(如果执行价格高于股票的市场价格)。第二个数字等于期权费与10%的标的股票市值之和。

举例说明无抛补买入立权的保证金要求。考察某一投资者，开立了一张12月份期满执行价格为60美元的买入期权并且获得了每股3美元的期权费。如果标的股票当前市场价格为58美元一股，那么，保证金就是下面计算出的两个数字中较大的那个：

方法1：期权费=每股3美元×100股         300美元

       标的股票市值的20%

           =0.2×每股58美元×100股        1 160美元

       减去买入期权执行价格超过股票市价的部分

           =每股(60美元-58美元)×100股      200美元


       总计                             1 260美元

方法2：期权费=每股3美元×100股   300美元

       标的股票市值的10%

           =0.1×每股58美元×100股         580美元

       总计                              880美元

由于第一种方法得到的数字较大，所以被采用。因而，在这个例子中，要求的保证金就等于1 260美元，意味着期权合约的立权人必须在他或她的经纪人那里存入1 260美元的现金。因为此时可以使用期权费，所以，立权人只需拿出960美元(=1 260美元-300美元)。


卖出期权


对于卖出期权来说，其保证金的规定与买入期权相似。如果卖出期权立权人的经纪账户内拥有的现金(或者其他有价证券)数额达到卖出期权的执行价格，那么，就不需要任何保证金。不仅如此，立权人还可以从账户中取走与购买者所支付的期权费等额的现金。理由是账户内仍然拥有与执行价格的价值一样多的金融资产作为抵押。

如果卖出期权立权人的经纪账户内并不拥有现金(或有价证券)，那么，这种情形被称为无抛补卖出立权。对于这类立权人，所需保证金数额的计算与无抛补买入期权立权人的方法类似——即卖出期权立权人所需提供的保证金等于两个数字中较大的那个。第一个数字等于期权费加上标的股票市值的20%，再减去股票市场价格减卖出期权执行价格所得到的差额(注意这最后一部分与买入期权正好相反，而且只有当股票的市场价格高于执行价格时才被减去)。第二个数字的计算则与前面买入期权完全一样，等于期权费与10%的标的股票市价之和。

举例说明无抛补卖出立权的保证金要求。考察某一投资者，开立了一张3月份期满执行价格为40美元的卖出期权合约并且获得了每股4美元的期权费。如果标的股票正卖到41美元一股，那么，保证金就是下面计算出的两个数字中较大的那个：

方法1：期权费=每股4美元×100股           400美元

       标的股票市值的20%

           =0.2×每股41美元×100股         820美元

       减去股票市价超过卖出期权执行价格部分

           =每股(41美元-40美元)×100股      -100美元

       总计                                 1 120美元

方法2：期权费=每股4美元×100股            400美元

      标的股票市值的10%

          =0.1×每股41美元×100股           410美元

      总计                               810美元

由于第一种方法得到的数字较大，所以被采用。因而，在这个例子中，要求的保证金就等于1 120美元，意味着期权合约的立权人必须在他或她的经纪人那里存入1 120美元的现金。因为此时可以使用期权费，所以，立权人只需拿出720美元(1 120美元-400美元)。

应该注意的是，期权交易所需的维持保证金与初始保证金是一样的。但是，当个人介入多种投资活动(如同时买入和开立不同的买入期权与卖出期权合约，就如在通过保证金交易买入某些普通股的时候又卖空另外一些股票)时，所需保证金的计算就会变得更加复杂。最后，当涉及指数期权时(指数期权将在本章的后面讨论)，由于指数期权的波动性显得比单个股票期权要小，因而，所需保证金会有所减少(具体地说，20%的比例被降低到15%)。





对期权利润和损失的税收处理

尽管所得税的规定可能相当复杂，但对来自期权交易盈亏课税的一般处理方法应该是容易理解的。由于买进交易和卖出交易之间大都相距不超过一年，通常要涉及到短期资本利得和资本损失。因此，如果净额是资本利得，通常作为普通所得处理；如果是资本损失，则全额从普通所得内扣除(以3 000美元为限)。所支付的佣金被加到购买价格内并且在确定资本利得和资本损失时从出售价格中扣除。

首先考察某一买入期权的购买者。如果期权被执行，购买者买进股票的总成本被认为是应该等于执行价格加上购买期权本身所支付的期权费。当股票随后被卖出时，出售价格与这一成本之间的差额将是期权购买者的资本利得或资本损失。

如果买入期权合约的购买者后来没有执行期权，而是把期权合约卖了出去，那么，期权合约买卖价格之间的差额就是资本利得额或资本损失额。但是，如果买入期权合约到期满时仍未执行，那么，合约购买者将会发生资本损失，等于购买该期权合约所支付的期权费。

再考察买入期权的立权人。如果期权被执行，那么，立权人被认为是以总价值等于执行价格加上出售期权所收到的期权费来出售股票。这一价值与其购买股票时所支付的价格之间的差额就是所发生的资本利得额或资本损失额。

如果该买入期权的立权人后来又购买了买入期权合约，从而终止了他或她的头寸，那么，开立期权时收到的期权费与终止头寸时所支付的期权费这两者之间的差额就是资本利得额或资本损失额。但是，如果期权合约在期满时还未执行，那么，合约的立权人将获得资本利得，等于收到的期权费。

卖出期权的处理基本相同。如果卖出期权期满时尚未执行，那么，期权的购买者将发生资本损失而立权人将获得资本利得，两者都等于卖出期权的期权费。如果进行了对冲交易，那么，期权合约买入价格与卖出价格之间的差额就是资本利得或资本损失额。如果卖出期权被执行，那么，合约的购买者获得的资本利得就等于执行价格减去购买股票和期权合约两者所支付的数额。在这种情况下，接受股票的立权人则被认为是以等于执行价格减去其所收到的卖出期权的期权费这一价钱买进了股票。

这些做法再加上其他的一些规定，引发了许多考虑税收结果的策略。例如，考察某一投资者，他在以前买入了某种股票，而这种股票的市场价格现在已大幅度地上涨。如果投资者现在就把它卖出去，那么，将会出现资本利得。但是，投资者可以购买一月份的卖出期权，并且把股票推迟到下一年出售。这样，资本利得就不会在本年度实现，本年度就不需要为股票缴纳任何税收。同时，由于使用了卖出期权，股票的收益将会得到保护。到了第二年的一月份，投资者可以决定是执行卖出期权还是出售股票，在那时实现股票收益，从而将税收支付推迟了一年。





期权的定价


期权到期日的价值


期权价值与标的证券价值之间的关系在期权刚好要到期之前(为了简单起见，将被称为“在期满时”)最容易被看出。图20—3(a)比较了某一执行价格为100美元的买入期权在期满时的价值和标的股票的价格。如果标的股票的价格低于100美元，期权在期满时就没有一点价值。如果股票价格在100美元以上，就可以以100美元的价格来执行期权，得到一种价值更大的证券，从而给期权的购买者带来一个净收益，将等于证券的市场价格与100美元的执行价格之间的差额。不过，期权的购买者实际上并不需要去执行期权。只要期权的立权人把证券价格与100美元的执行价格之间的差额部分支付给期权的购买者就行了，从而使双方避免了执行期权的麻烦。尽管少数投资者可能出于税收方面的考虑而选择了执行期权，但选择不执行期权(通过使用期权清算所的服务)是挂牌期权结算的通用做法。

图20—3(b)显示了某一执行价格为100美元的卖出期权在期满时的价值。如果标的股票的价格超过100美元，期权在期满时就没有一点价值。如果股票价格在100美元以下，就可以执行期权，使价值低于100美元的股票卖到100美元，从而给期权的购买者带来一个净收益，将等于100美元的执行价格与股票的市场价格之间的差额。同买入期权一样，无论是卖出期权的购买者还是立权人实际上都不需要进行股票的交易。在任何期满时值得执行的卖出期权的立权人只要把证券价格与100美元的执行价格之间的差额部分支付给期权的购买者就行了。

在图20—3的两种情形中，表示某一买入期权或卖出期权在到期时价值的两条线同样可以表示某一买入期权或卖出期权在被执行时的价值，而不管这种执行发生在期权期满之前的什么时候。具体对于买入期权来说，连接点0、E和Z的折线被称为是买入期权的内在价值；同样，对于卖出期权来说，连接Z、E和200美元的折线被称为卖出期权的内在价值。


图20—3期满时期权的价值
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如图20—3所示的代表买入期权和卖出期权内在价值的折线可以分别用IVc
 和IVp
 表示如下；

IVc
 =max｛0，Ps
 -E｝                                                    (20.1a)

IVp
 =max｛0，E-Ps
 ｝                                                    (20.1b)

其中Ps
 表示标的股票的市场价格，E表示期权的执行价格，max表示使用括弧内两个数字中较大的一个。

考察图20—3(a)中的买入期权。根据方程(20.1a)，其内在价值是max｛0，Ps
 -100美元｝，因为期权的执行价格是100美元。注意对于标的股票市场价格低于100美元的情形，如每股50美元，期权的内在价值是max｛0，50美元-100美元｝=0。从而，在这种情况下，IVc
 =0。再设想标的股票的市场价格超过了100美元，例如，达到150美元一股。在这种情况下。期权内在价值是max｛0，150美元-100美元｝=50美元。从而，IVc
 =Ps
 -E。因而，内在价值折线在E点出现折点，因为两个部分在此相交：水平线从原点到E点，然后，一条45°线(其斜率为1)从E点出发向右上方延伸。同样的分析表明卖出期权内在价值折线的折点也发生在E点，如图20—3(b)所示。

由于精明的投资者的行动，买入期权和卖出期权不可能以低于其内在价值的价格出售。如果某一期权以低于其内在价值的价格出售，那么，精明的投资者立即就可以赚到无风险的利润。例如，如果股票价格为150美元一股，而买入期权以40美元出售，比其内在价值50美元低10美元，那么，投资者将购买这些买入期权并执行它们，同时再把从立权人那里获得的股票卖出去。这样，投资者每购买一个买入期权并执行支出140美元，而每卖出一股股票则得到150美元，结果对于每一股股票投资者将获得10美元的无风险利润。所以，如果股票价格是150美元的话，买入期权的执行价格将不会低于50美元。


买入期权和卖出期权的利润与损失


图20—3展示了买入期权和卖出期权在期满时的价值。但是，为了确定购买或开立这些期权所带来的利润或损失，还必须考虑到所涉及的期权费。图20—4为那些进行更复杂的期权操作的投资者作了这种分析。每一种策略都假定在最初购买期权或开立期权时，期权标的股票的卖出价为100美元。同时还假定对于所考虑的期权来说，对冲交易正好在期权期满日之前完成。图中显示了10种操作策略中每一种策略的结果。由于某一期权购买者所获得的利润正好是其立权人发生的损失，而且反之亦然，因此，图中每一幅画面都有一幅对称的画面与其对应。

图20—4中的情形(a)和(b)分别展示了购买和开立某一买入期权所带来的利润和损失。同样，(c)和(d)分别展示了购买和开立某一卖出期权所带来的利润和损失。

首先考虑(a)和(c)的情形。在这两种情形中代表利润和损失的折线实际上只是期权内在价值方程的图示，即图20—3中所示的方程(20.1a)和(20.1b)，减去期权费。因此，它们实际上是下面两个方程的图示：

πc
 =IVc
 -Pc


  =max｛0，Ps
 -E｝-Pc


 =max｛-Pc
 ，Ps
 -E-Pc
 ｝                                                 (20.2a)

πp
 =IVp
 -Pp


  =max｛0，E-Ps
 ｝-Pp


  =max｛-Pp
 ，E-Ps
 -Pp
 ｝                                                (20.2b)

其中πc
 和πp
 分别表示购买某一买入期权和卖出期权所带来的利润，而Pc
 和Pp
 分别表示该买入期权和卖出期权的期权费。这意味着买入期权的利润折线就是在其同一条内在价值折线上下降一个等于买入期权的期权费Pc
 的幅度。同样，卖出期权的利润折线就是在其同一条内在价值折线上下降一个等于卖出期权的期权费Pp
 的幅度。

如果图20—3中所示的买入期权和卖出期权的期权费为5美元，那么，其利润折线的图形可以用下面两个方程表示：

πc
 =max｛-5美元，Ps
 -100美元-5美元｝

  =max｛-5美元，Ps
 -105美元｝

πp
 =max｛-5美元，100美元-Ps
 -5美元｝

 =max｛-5美元，95美元-Ps
 ｝


图20—4不同期权策略盈亏状况
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因此，买入期权的利润折线将是一条与纵轴相交于-5美元的水平线，并且将在股票价格为100美元处有一折点，并从那里向右上方延伸，与横轴相交于105美元处。这表明除非在期满时标的股票的价格在盈亏平衡点105美元之上，否则，买入期权的购买者将不可能赚到利润。股票价格每超过105美元一个美元，就代表着利润增加了一个美元(因此，108美元的股票价格代表了3美元的利润，因为买入期权的购买者花5美元的期权费和100美元的执行价格获得的一股股票实际上值108美元)。

同样，卖出期权的利润折线将是一条向右下方延伸的折线，先与横轴相交于95美元处，然后在股票价格为100美元处有一折点，从折点起将变成一条水平线，如果这条水平线向左延伸的话，将与纵轴相交于-5美元处。这表明除非在期满时标的股票的价格在盈亏平衡点95美元之下，否则，卖出期权的购买者将不可能赚到利润。股票价格每低于95美元一个美元。就代表着利润增加了一个美元(因此，92美元的股票价格代表了3美元的利润，因为卖出期权的购买者为了获得100美元的回报，只花了5美元的期权费并放弃了价值92美元的一股股票)。

图20—4中的(b)和(d)分别是(a)和(c)的对称情形。这是因为期权交易属于零和对策，某一方的利润实际上就是另一方发生的损失。因此，如果股票价格在108美元时，买入期权的购买者能获得3美元的利润，那么，买入期权的立权人就有3美元的损失(因为立权人虽然得到了5美元的期权费和100美元的执行价格，但却必须放弃一股价值108美元的股票)。同理，如果卖出期权的购买者获得3美元的利润，那么，卖出期权的立权人就有3美元的损失。


某些期权策略的利润与损失


图20—4中(e)和(f)的情形展示了一种被称为对敲期权的更为复杂的期权操作策略。这一策略涉及同时购买(或开立)同一种股票的一份买入期权合约和一份卖出期权合约，两份合约具有相同的执行价格和期满日。请注意情形(e)可以通过将情形(a)和(c)的利润与损失相加而获得，情形(f)则可以将(b)和(d)的利润和损失相加获得。同样也可以将(e)和(f)看成是一组相互对称的情形，反映了期权购买者的利润等于期权立权人的损失和期权购买者的损失就是立权人的利润这一事实。

图20—4中(g)的情形展示了某一完全放弃期权投资，但在其他投资者购买或开立期权合约时买入股票，并在期权期满时卖出股票的投资者的利润或损失。假设期间没有任何股利支付，这一关系由实线表示。同样，图中(h)的情形展示了在期权合约的起始日卖空股票但在合约期满日又买回股票的投资者的利润和损失。

图20—4中(i)的情形展示了起始时买入股票同时又开立一份买入期权的投资者的结果，这一结果可由图中(b)和(g)两种情形的利润和损失相加得出。如前所述，这种投资者被称为是开立了一份完全抛补的买入期权。反之，如果立权人不持有标的股票，如情形(b)所示，则称为开立了一份无抛补的买入期权。

图20—4中(j)的情形展示了某一卖空了标的股票同时又购买一份买入期权合约的投资者的结果，它也可以由(a)和(h)两种情形的利润和损失相加得出。注意这一情形是情形(i)的对称情形。

比较图20—4中的各种图形还可以发现，通过各种不同的期权操作策略可以得到相同的结果。(c)和(j)两种情形具有相同的结果，(d)和(i)也有相同的结果。而且，对于这两种结果相同的情况，无论是所涉及到的期权费还是所需要的原始投资，都没有必要相等。可见，这种来自证券的不同“打包策略”结果的一致性说明这些包裹的市场价值是一致的。

讨论完期权(以及基于期权的投资策略)在期满时的价值后，接下来自然就要讨论期权在期满前的价值。具体地说就是：如果某一期权合约在未来某个日子到期的话，那么，什么是该期权合约在今天的公平(或真实)价值?一种方法是利用“二项式期权定价模型”来回答这一问题。下面就介绍这种方法。





二项式期权定价模型

二项式期权定价模型(binominal option pricing model,BOPM)可以被用来估计买入期权或卖出期权的公平价值。最好是通过一个例子来介绍这一定价方法。假定该期权是欧式期权，意味着投资者只能在期满日这一天执行期权。再假定在期权合约有效期内，标的股票不支付任何股息。应该注意的是，该模型经过修改后也可以对美式期权(即可以在期权合约有效期内任何时间执行的期权)进行定价，并且还可以对在期权合约有效期内标的股票支付股息的期权进行定价。


买入期权


假设瓦得盖特公司的股票价格今天(t=0)是每股100美元，而在1年后(t=T)其股票将卖到或者125美元一股，或者80美元一股，意味着在这一年内股票将上涨25%或下跌20%。另外，无风险年利率为8%的连续复利。投资者被假定能以这一利率贷出(通过购买这些年利率为8%的债券)或借入(通过卖空同类债券)资金。

现在考察一个执行价格为100美元、在一年以后期满的瓦得盖特公司股票的买入期权。这意味着在期满日该买入期权的价值将可能是25美元(如果瓦得盖特公司的股票价格是125美元的话)，或者可能是0美元(如果瓦得盖特公司的股票价格是80美元的话)。图20—5(a)通过运用“价格树”展示了这种情况。从价格树可以看出为什么把这一模型称为二项式模型，因为只存在两个代表期权期满日价格的分支。


定价


提出的问题是：在时间为0时，该买入期权的公平价值是多少?二项式期权定价模型可以用来回答这一问题。

这里涉及到三种投资：股票、期权和无风险债券。股票的价格和回报是已知的。同样还知道，在给定8%的年连续复利时，100美元的无风险债券投资在1年后将会增加到大约108.33美元。最后，来自期权合约的期末回报也是已知的，所要确定的是现在出售期权合约的公正价格。


图20—5瓦得盖特公司股票期权的二项式定价模型
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理解这种情形的关键之处在于观察到有两种未来的自然状态。股票价格会上升或下跌。简而言之，这两种自然状态分别被称为“上升状态”和“下跌状态”。这些基本的信息归纳如下：
 [image: 524]


注意此时只有买入期权的价格是未知的。


复制组合


虽然瓦得盖特公司股票的买入期权看上去是独立的，但其特性实际上可以通过用瓦得盖特公司的股票与无风险债券的适当组合复制出来。而且，这一复制组合的成本就构成了期权的公平价值。原因何在?因为如果不是这样的话就会出现套利的机会——即投资者将会购买两种选择之中较便宜的那种而出售较贵的那种，从而得到一个有保证的利润(下面将简要地说明如何进行操作)。

首先需要确定能够完全重复瓦得盖特股票买入期权回报特性的证券组合的构成。考察某一由Ns
 股瓦得盖特股票和Nb
 份无风险债券构成的证券组合。在上升状态，该组合将有125Ns
 +108.33Nb
 的回报。而在下跌状态，其回报为80Ns
 +108.33Nb
 。在上升状态买入期权价值25美元。因此Ns
 和Nb
 的取值应该满足：

125Ns
 +108.33Nb
 =25美元                                                (20.3a)

另一方面，在下跌状态，买入期权没有任何价值。因此Ns
 和Nb
 的取值应该满足：

80Ns
 +108.33Nb
 =0美元                                                  (20.3b)

两个线性方程(20.3a)和(20.3b)有两个未知数，很容易求解。把第一个方程减去第二个方程可得：

(125美元-80美元)Ns
 =25美元                                              (20.3c)

所以Ns
 等于0.555 6。把这个数值代入方程(20.3a)或(20.3b)可得Nb
 =-0.410 3。

这在金融方面意味着什么?它意味着投资者可以通过卖空41.03美元的无风险债券(注意投资-0.410 3份的资金于100美元的债券相当于卖空41.03美元的债券或者以无风险利率借入41.03美元)和购买0.555 6股的瓦得盖特的股票来重复买入期权的回报。实际情况如下：
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因为复制组合与买入期权提供了相同的回报，所以只要计算出它的成本便可知道期权的公平价值。为了组成复制组合，需要支出55.56美元去购买瓦得盖特股票(以每股100美元的价格)。但是，其中41.03美元来自于卖空无风险债券。因此，投资者自己需要支出的资金只需14.53美元(=55.56美元-41.03美元)。这就是买入期权的价值。

说得更普遍一点，买入期权的价值为：

Vo
 =Ns
 Ps
 +Nb
 Pb
                                                        (20.4)

其中Vo
 表示期权的价值，Ps
 表示股票的价格，Pb
 表示无风险债券的价格，Ns
 和Nb
 是复制期权回报所需要的股票和无风险债券的数量。


定价过高


为了说明如果买入期权卖14.53美元这一平衡就会实现，先考察如果买入期权的售价超过或者低于这一数额时一个精明的投资者会怎样做。设想买入期权的售价为20美元，也就是定价过高。在这种情况下，投资者会考虑开立一个买入期权、购买0.555 6股股票，同时借入41.03美元。当他这样做时(即t=0时)，净资金流量应该是5.47美元（=20美元-0.555 6×100美元+41.03美元)，表示投资者有一个净的资金流入。到了年末(即t=T时)，投资者的净资金流量如下：
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无论股票的年末价格如何，净的加总值为0，这一投资策略不会给投资者带来任何损失的风险。因此，只要买入期权的售价是20美元，投资者就有获取无风险现金的手段，因为这一投资策略并不需要投资者在以后投入任何现金。由于每个人只要投资就会获得无风险现金，因此，这种情况不表示均衡。


定价过低


接下来设想卖出期权只卖10美元而不是20美元，也就是说是定价过低。在这种情况下，投资者会考虑购买一个买入期权、卖空0.555 6股股票，同时以无风险利率投资41.03美元。当他这样做时(即t=0时)，净资金流量应该是4.53美元（=-10美元+0.555 6×100美元-41.03美元)，表示投资者有一个净的资金流入。到了年末(即t=T时)，投资者的净资金流量如下：
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同样，不论股票的年末价格如何，净的加总值还是为0，表明这一投资策略不会给投资者带来任何损失的风险。因此，只要买入期权的售价是10美元，投资者就有获取无风险现金的手段，但是，这种情况不表示均衡，因为每个人只要投资就会获得无风险现金。


保值匹配率


为了复制瓦得盖特股票的买入期权，设想借入41.03美元，同时购买0.555 6股瓦得盖特的股票。现在考察万一股票价格明天(而不是一年后)出现变化对复制组合价值的影响。因为复制组合中包括了0.555 6股股票，因此，每当瓦得盖特的股票价格出现1美元的变化时，复制组合的价值将发生0.555 6美元的改变。然而，由于买入期权与复制组合拥有相同的售价，因此，它也必须遵循这一规律，即每当瓦得盖特的股票价格出现1美元的变化时，买入期权的价值也将发生0.5556美元的改变。这一关系被定义为期权的保值匹配率。它等于方程(20.3c)中确定的Ns
 的取值。

在瓦得盖特股票期权的情形，保值匹配率等于0.555 6，也等于(25美元-0美元)/(125美元-80美元)的值。注意分子等于在上升和下跌两种状态下期权回报之差，而分母则等于在两种状态下股票的回报之差。说得更一般一点，在二项式模型中，有：
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其中P代表期末价格，下标表示工具(o表示期权，s表示股票)和自然状态(u表示上升，d表示下跌)。

在二项式模型中，为了复制一个买入期权，必须购买h股的股票［其中h代表由方程(20.5)确定的保值匹配率］。同时，还必须通过卖空无风险债券借入一笔资金，这笔资金的数额等于：

  B=PV(hPsd
 -Pod
 )                                                             (20.6)

其中PV表示对后面括弧内计算出来的数字取现值(注意括弧中的数字是债券在期末的价值)。

简而言之，买入期权的价值可由下面的公式给出：

 Vo
 =h Ps
 -B                                                                  (20.7)

其中h和B是保值匹配率和能复制买入期权回报特征的复制组合中被卖空债券的现值，它们分别由方程(20.5)和(20.6)计算得出。


两种价格以上的情形


在这里，如果二项式期权定价模型是建立在假定瓦得盖特公司的股票价格在年末只能是假定的两个数值之一这一假设之上，那么，就有理由怀疑该模型的精确性。现实的情况是，在年末，瓦得盖特公司股票的价格应该是被假定的许多价格中的一个。但由于模型本身可以通过简单的方式扩展，因此，这并不构成问题。

对于瓦得盖特的情形，把1年分为两段，每段6个月。在第一段，假定瓦得盖特的股票会上升到111.80美元(上升幅度为11.8%)或者下跌到89.44美元(下跌幅度为10.56%)。在第二段的6个月内，瓦得盖特的股票价格仍会上升11.8%或下跌10.56%。因此，在整个1年内，瓦得盖特的股票价格可以用图20—5(b)中情形所示的价格树表示。注意现在瓦得盖特股票在年末的价格可以被假定为以下三个中的一个：125美元、100美元或80美元。图中还给出了与每一个股票价格相对应的买入期权的价值。

如何根据图中给出的信息来计算瓦得盖特股票期权在时间为0时的价值呢?回答显然很简单。可以把这一问题分解成三个部分，每个部分都可以通过与前面讨论的情形(a)相同的方法来求解。这三个部分必须通过在时间上倒推的方式逐步进行。

第一步，设想6个月已经过去，同时瓦得盖特的股票价格为111.80美元。此时，在价格树的这一个节点上，买入期权的价值是多少呢?计算得出保值匹配率h为1.0［=(25美元-0美元)/(125美元-100美元)］，借入的资金数额B为96.08美元［=(1×100美元-0美元)/1.040 8］(与8%的年无风险连续复利相对应的6个月期的贴现率是4.08%)。利用方程(20.7)，可以确定买入期权的价值为15.72美元(=1×111.8美元-96.08美元)。

第二步，同样设想6个月已经过去，但瓦得盖特股票的价格为89.44美元。虽然利用方程(20.5)、(20.6)和(20.7)可以计算出在价格树的这一个节点上买入期权的价值，但凭直觉就可以很快得到答案：买入期权的售价为0。这是因为在6个月后，瓦得盖特的股票价格将是100美元或80美元，而无论是这两个价格中的哪一个，买入期权都将是没有任何价值的。也就是说，如果在6个月后股票价格是89.44美元，那么，投资者就会发现买入期权在年末将毫无价值，因而他们将不会愿意花钱购买买入期权。

第三步，设想还没有发生任何的时间消逝，即时间为0。这种情形的价格树可以简化如下：
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运用方程(20.5)和(20.6)求出保值匹配率h和借入资金数额B分别等于0.7030［=(15.72美元-0美元)/(111.80美元-89.44美元)］和60.41美元［=(0.7030×89.44美元-0美元)/1.0408］。再运用方程(20.7)可以得到买入期权在t=0时的价值为9.89美元(=0.7030×100美元-60.41美元)。

这种做法还可以继续下去。除了按6个月进行分析外，还可以按季进行分析、按月进行分析。注意瓦得盖特股票年末价格的数目等于每年所划分的时期数加1。因此，当图20—5中情形(a)用1年作为一个周期时，就有两个年末价格；当用半年作为一个周期时，就有三个年末价格。因此，如果用1个季度或1个月作为一个周期时，将分别有5个或13个年末价格。


卖出期权


是否能用二项式期权定价模型来给卖出期权定价?由于该公式满足任何形式的回报，因此，可以被直接地运用。再从1年的角度来考察瓦得盖特的股票卖出期权，其中卖出期权的执行价格为100美元，1年后期满。其价格树如下：
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运用方程(20.5)可能得到卖出期权的保值匹配率是-0.444 4［=(0美元-20美元)/(125美元-80美元)］。注意这是一个负值，表示股票价格的上升将导致卖出期权价格的下跌。

运用方程(20.6)可以得到B等于-51.28美元，是年终价值-55.55美元的现值。因为这些都是负值，表示所要购买的债券数量(也就是说，负的短头寸应该解释为实际的长头寸，即卖空的负值应该被解释为实际持有的值)。

为了复制卖出期权，投资者必须卖空0.444 4股瓦得盖特的股票，同时贷出(也就是说投资于无风险债券)51.28美元。由于卖空股票将获得44.44美元 的现金流入而购买债券将发生51.28美元的成本支出，因此，复制组合的净成本支出将是6.84美元(=51.28美元-44.44美元)。像买入期权一样，这也是卖出期权的公平价值。

这与使用方程(20.7)所得到的值一样：为6.84美元［=-0.444 4×100美元-(-51.28美元)］，其中h=0.444 4，B=-51.28美元，Ps
 =100美元。方程(20.5)、(20.6)和(20.7)不仅可以用来对买入期权定价，而且也可以用来对卖出期权进行定价。不仅如此，当将卖出期权的定价扩展到一个周期以上的情形时，所采取的步骤也与买入期权一样。


买入—卖出平价


前面曾经提到瓦得盖特股票买入期权的保值匹配率是0.555 6。注意0.555 6-1=-0.444 4，正好等于卖出期权的保值匹配率。这并不是巧合。对于执行价格和期满日相同的欧式买入期权和卖出期权，其保值匹配率之间存在下面的关系：

hc
 -1=hp
                                                               (20.8)

其中hc
 和hp
 分别表示买入期权和卖出期权的保值匹配率。

更重要的是执行价格和期满日相同的买入期权和卖出期权的市场售价之间的关系。我们继续考察执行价格为100美元、1年后期满的瓦得盖特股票期权的例子。需要对两种不同的期权策略进行比较。A策略涉及同时购买一份卖出期权和一股股票(这一策略有时被称为“保护性卖出期权”或“对应性卖出期权”)。B策略涉及购买一份买入期权，同时投资一笔与期权执行价格现值相等的资金于无风险资产。

这两种投资策略在期满日的价值可以分两种不同的情形进行计算：瓦得盖特的股票价格低于100美元执行价格的情形和超过100美元执行价格的情形(股票价格正好等于100美元执行价格的情形可以被归入前面两种情形中的任何一种，对结果并没有任何影响)。表20—1显示了这两种策略的结果。注意，如果瓦得盖特的股票售价在期满日低于100美元的执行价格，那么，这两种策略同时获得100美元的现金回报。反之，如果瓦得盖特的股票售价在期满日超过100美元的执行价格，那么，这两种策略同时给投资者带来价值超过100美元的股票。而且，由于两种策略的回报特征相同，因此，在均衡时，它们的成本必须是一样的。即：
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其中Pp
 和Pc
 分别表示卖出期权和买入期权当时的市场售价。

这一方程被称为买入—卖出平价。在表20—1中，可以看出每种投资策略的成本都是106.84美元，正好与前面提出的利用方程(20.5)、(20.6)和(20.7)的计算结果一样。


表20—1瓦得盖特公式股票期权的买入—卖出平价
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买入期权的布莱克斯科尔斯(Black.Scholes)模型

考察如果在期满日之前的周期数允许增大的话，二项式期权定价模型会发生什么情况。例如，对于1年以后期满的瓦得盖特股票期权来说，如果以每一个交易日作为一个周期，那么，就可能形成每年大约250个交易日的一个价格树。也就是说，瓦得盖特股票应该有251个可能的年终价格。无须多说，像前面所做的一样，利用计算机可以迅速地计算出与这个价格树相对应的任何瓦得盖特公司股票买入期权的公平价值。如果周期数进一步增大，以每个交易日中的每一个小时作为一个周期，那么，就应该有大约1 750个(=7×250)小时周期(和1 751个可能的年终价格)。注意随着每个周期的长度越来越短，1年内所包含的周期数就会越来越多。在极限时，将存在无穷多个无穷小的周期(同时，自然地，也有无穷多个可能的年终价格)。在这种情况下，方程(20.7)所给出的二项式期权定价模型就被压缩为布莱克斯科尔斯模型，之所以叫这个名字，是为了纪念它的发明者。


模型使用的局限性


乍看起来，该模型的用处似乎受到某些限制，因为几乎所有在美国交易的期权都是美式期权，这类期权在期满日之前任何时候都可以被执行，而布莱克斯科尔斯模型只适用于欧式期权。除此之外，严格地说来，该模型只适用于那些在期权合约有效期内标的股票不支付任何股息的期权。但实际上，绝大多数期权的标的股票在期权合约有效期内是支付股息的。

但是，当期权是买入期权同时标的股票又不支付股息时，布莱克斯科尔斯模型的第一个限制——只适用于欧式期权——便可以不予考虑。这是因为对于一个持有不支付股息的标的股票的美式买入期权的投资者来说，在期满之前执行期权是不明智的。因为没有理由在期满之前执行这类期权，因此，这种执行期权的机会就毫无价值。这样，美式买入期权和欧式买入期权就没有任何区别。这就意味着布莱克斯科尔斯模型可以被用于估算无股息支付股票的美式买入期权的公平价值。

上面这样说的理由可以由图20—6看出，但首先必须引入一些期权术语。如果期权标的股票的市场价格大致等于买入期权的执行价格，那么，就称该期权处于平价；如果标的股票的市场价格低于买入期权的执行价格，那么，就称该买入期权处于折价；如果标的股票的市场价格超过买入期权的执行价格，那么，就称该买入期权处于溢价。有时，会听到“接近平价”、“深度溢价”或者“极度折价”等更细的划分。

正如前面提到的那样，期权在立即执行时的价值被称为内在价值。如果期权处于折价，其内在价值就等于0。但如果期权处于溢价，那么，其内在价值就等于标的股票价格与执行价格之差。期权价格超过其内在价值的部分是期权的时间价值(或称时间溢酬)。如图20—3(a)所示，对于买入期权来说，在期满时其时间价值为0。但是，在此之前，其时间价值是正值。注意买入期权的期权费只是其内在价值与时间价值之和。

考虑执行无股息支付股票买入期权的投资者总是发现，出售买入期权同时在股市上买进股票要比直接执行股票期权便宜。这是因为执行期权将会导致投资者失去期权的时间价值(因此，有一句形容买入期权的话就叫“好死不如赖活着”，即维持买入期权合约的效力比使其失效更有价值)。

例如，考察某一价格为110美元的股票。如果该股票执行价格为100美元的买入期权卖到14美元，则这一期权内在价值和时间价值分别是10美元(=110美元-100美元)和4美元(=14美元-10美元)。持有这种买入期权的投资者只要额外再支出100美元就可以执行期权，获得股票。但是，如果投资者卖掉期权，从市场上直接购买股票，将会便宜得多，因为其额外支出只要96美元(=110美元-14美元)。

因为许多买入期权的标的股票在期权合约有效期内是支付股息的，所以，布莱克斯科尔斯模型的第二个限制——只适用于无股息支付股票的期权——就很难简单地舍去。从而，就有人提出通过某些步骤来修改模型公式，使其能被用于对可支付股息股票的买入期权进行定价。


公式


在不考虑税收以及交易成本的条件下，买入期权的公平价值可以用布莱克和斯科尔斯两人提出的定价公式来估算。该公式被从事期权交易的人广泛地用于寻找那些市场价格与其公平价值之间存在巨大差异的期权。一个售价大大低于其布莱克斯科尔斯价值 的买入期权被认为是备选的购买对象，一个售价大大超过其布莱克斯科尔斯价值的卖出期权被认为是备选的开立对象。估算买入期权公平价值Vc
 的布莱克斯科尔斯价值公式如下：
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其中，

[image: 20.11]




其中：Ps
 =标的股票当前的市场价格；

      E=期权的执行价格；

      R=无风险连续年复利；

     T=离期满日的时间，以占一年的几分之几表示；

      σ=标的股票的风险，用连续计算的年回报率的标准差来测度。

注意E/eRT
 是利用连续复利率对执行价格进行折现后的现值。ln(Ps
 /E)是Ps
 /E的自然对数。最后，N(d1
 )和N(d2
 )分别表示在期望值为0和标准差为1的正态分布中，出现结果小于d1
 和d2
 的概率。

表20—2给出了对应于不同d1
 值的N(d1
 )值。只需要这张表和一个袖珍计算器就可以用布莱克斯科尔斯价公式来给买入期权定价。应该注意的是，利用这一公式进行期权定价时，利率R和股票波动率σ被假定为在期权期满前保持不变(就在最近，人们又提出了不受这些假定条件限制的定价公式)。

例如，考察一个执行价格为40美元、3个月后期满的买入期权(即T=0.25，E=40)。进一步假定其标的股票的市场价格与风险分别是36美元和50%，无风险利率为5%(也就是说Ps
 =36，R=0.05，σ=0.5)。求解方程(20.11)和(20.12b)可以得到d1
 和d2
 的值如下：
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再用表20—2找出与此对应的N(d1
 )和N(d2
 )的值：

N(d1
 )=N(-0.25)=0.401 3

N(d2
 )=N(-0.50)=0.308 5

最后，可以利用方程(20.10)来估算该买入期权的公平价值：
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表20—2与某些d值对应的N(d)值
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如果该买入期权的售价为5美元，则投资者就会考虑开出一些期权。这是因为它们处于价格高估的状态(根据布莱克斯科尔斯模型)，表明其价格在不久的将来将会下跌。从而，立权人将会获得一笔5美元的期权费，同时预期在以后以更低的价格买入一个期权实现对冲，从中赚取差价利润。反之，如果买入期权的售价为1美元，投资者就会考虑购买一些期权。这是因为期权价格被低估，预期在将来会上升。


与二项式定价模型的比较


现在可以把二项式期权定价公式［由方程(20.7)给出，只不过V0
 现在用Vc
 表示］和布莱克斯科尔斯期权定价公式［由方程(20.10)给出］进行一番比较：

[image: 20.7]


比较两个公式，可以把方程(20.10)中的N(d1
 )看成是方程(20.7)中h的对应值。h是保值匹配率，布莱克斯科尔斯期权定价公式中的N(d1
 )也可以作相同的解释，即它对应于投资者在执行某一旨在获得与买入期权相同回报的投资策略时所应购买的股票数。同样，(E/eRT
 )N(d2
 )对应于B值，即作为该投资策略的另一个组成部分，投资者应该借入的资金量。这意味着EN(d2
 )的值对应于该笔贷款的票面额，因为它是在时间T，即期满日必须归还给债主的金额。而eRT
 就是贴现系数，表示这笔贷款的利率为每期R，贷款时间为T期。这样，看起来复杂的布莱克斯科尔斯期权定价公式就有了一个直观的解释。它只不过是要计算在T时刻与买入期权具有相同回报特征的“购买股票并借入资金”这一投资策略的成本而已。

在这个例子中，N(d1
 )等于0.401 3，(E/eRT
 )N(d2
 )等于12.19美元。因此，一个在时刻0时购买0.401 3股股票同时再借入12.19美元的投资策略将与直接购买一个买入期权具有完全相同的回报特征。由于该投资策略的成本费用为2.26美元，因此，在市场均衡时，该买入期权的市场售价也必然是2.26美元。


静态分析


对布莱克斯科尔斯期权定价公式的进一步考察将会发现欧式买入期权定价方面的一些有趣特点。特别值得注意的是，买入期权的公平价值取决于5个输入变量——普通股股票的市场价格Ps
 、期权的执行价格E、离期满日的时间长度T、无风险利率R以及普通股股票的风险σ。当这5个因素中的1个因素发生改变而其余4个保持不变时，买入期权的公平价值将会发生什么样的变化呢?

1.标的股票的价格Ps
 越高，买入期权的价值也就越高；

2.执行价格E越高，买入期权的价值越低；

3.离期满日的时间T越长，买入期权的价值越高；

4.无风险利率R越高，买入期权的价值越高；

5.标的股票的风险σ越大，买入期权的价值越高。

在这5个因素中，前3个因素(Ps
 、E和T)是很容易确定的。第4个因素无风险利率R，通常用到期日与买入期权的期满日接近的国库券的到期收益率来估算。第5个因素，标的股票的风险σ，是不容易观察到的。因此，人们提出了许多方法来估算它。下面将介绍其中的两种。


根据历史价格估算股票的风险


估算买入期权标的股票风险程度的方法之一是分析该股票的历史价格。首先，必须从金融出版物如《华尔街日报》或者从计算机数据库中获得标的股票的一组n+1个历史价格。接下来，用这一组价格来计算出n个连续复合收益率，计算公式如下：
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其中Pst
 和Pst-1
 分别表示标的股票在时间t和t-1时的市场价格。ln在这里表示对Pst
 /Pst-1
 取自然对数，从而得到连续复合收益率。

例如，标的股票的这一组市场价格可以由53个周的周末收市价构成。如果在某个周末的收市价为105美元，在下一个周末的收市价为107美元，那么，该周的回报率rt
 将等于1.886%［=ln(107/105)］。通过同样的计算可以得到一组52个周回报率。

在计算出标的股票的一组n个回报率后，下一步就涉及利用它们来估算股票的平均回报率，公式如下：
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然后，再用平均回报率来估算每期的收益均方差——也就是每期收益标准差的平方，公式如下：
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这个值之所以被称为每期收益均方差，是因为其大小取决于计算回报率时所跨越的时间长度。在上例中，计算的是每周的回报率，因此，估算出的便是每周的收益均方差。换句话说，如果使用的是日回报率，那么，得出的将是每期时间跨度比周收益均方差要小的日收益均方差。但是，我们所需要的既不是周收益均方差，也不是日收益均方差，而是年收益均方差。这可通过将每期的收益均方差乘以1年中所包含的期数来获得。因此，将算出的周收益均方差乘以52便可得到年收益均方差σ2
 (即σ2
 =52s2
 )。

估算一种股票总体风险也存在其他的方法。其中之一就是主观地估计未来股票价格可能的概率。另一种方法是将历史和主观的风险评估结合起来。

对于未来不确定性的估计，历史数据被证明是有用的，但不是决定性的。同时，由于新的数据比旧的数据用处更大，一些分析人员只研究最近6个月至12个月的价格变化，有时，赋予近的数据比远的数据更大的权重。其他一些分析人员则考虑到相关股票的价格历史以及最近发生价格下跌的股票在未来比在过去风险更大这一可能性。还有一些分析人员则对未来作出明确的主观估计，同时考虑到来自总体经济以及某个特殊的部门和特殊的股票的不稳定性。

在某些情况下，分析人员对某种股票在未来3个月的风险的估计会不同于对接下来的3个月的估计，从而导致同一种股票不同期满日的买入期权使用不同的σ值。


股票价格的市场认同


另一种估计股票风险的方法，是建立在假定现有未对冲买入期权在市场上的定价是公平合理的这一基础之上的。因为这就意味着Pc
 =Vc
 ，买入期权的市场价格Pc
 可以代替其公平价值Vc
 进入方程(20.10)的左端。下一步将除了σ之外的其他各数据都代入方程的右端，这样，就可以找到满足方程的唯一的一个变量——σ的值。这样解出的σ可以被解释为代表了市场对该股票风险大小的一致认识，因此，有时也将它称为股票的内在波动性。

例如，假定无风险利率为6%，当标的股票价格为36美元时，执行价格为40美元的6个月期买入期权的售价为4美元。把σ的不同估计值插入方程(20.10)的右端，直到方程的这边得出4美元的值。在这个例子中，当σ的取值为0.4(也就是说40%)时，可以得到方程(20.10)的右端的取值等于4美元，即是方程左端买入期权的市场价格。

把这一方法用于同一股票的几种不同执行价格的买入期权，就可以得到修正后的结果。例如，求出同一种股票的几种期限相同但执行价格不同的买入期权的σ值，再对其进行平均，就可以用来确定该股票的另一个期限相同但执行价格不同的买入期权的公平价值。

在这个例子中，不仅可以求出执行价格为40美元的6个月期买入期权的σ值，还可以求出执行价格为40美元的3个月期和9个月期买入期权的σ值。然后再把求出的3个σ值进行平均，产生1个σ值的“最佳估计值”，用它来对同一种股票的执行价格为50美元的6月期的买入期权进行定价。

同样，这一方法还可以用于对同一股票的几种不同期限的买入期权的σ值进行平均，得到另一种修正的结果。例如，不仅可以求出执行价格为40美元的6个月期买入期权的σ值，还可以求出执行价格为35美元和45美元的6个月期买入期权的σ值。再把求出的3个σ值进行平均，产生1个σ值的“最佳估计值”，然后用它来确定同一种股票的执行价格为40美元1月期的买入期权的公平价值。

如何使用同一种股票不同买入期权的一组σ估计值，还有其他不同的方法。σ值也许是通过对一组不同期满价格和不同执行价格的买入期权的估算得出，然后再进行平均。也许是利用方程(20.15)从历史回报中估算得出，再将得出的数字与股票内在波动性的1个或几个估计值进行平均。尽管理由仍不十分清楚，但看上去基于内在波动性的方法比基于历史回报的方法似乎更好。但是，应该记住，所有这些方法都假定内在波动性在期权的期满之前是保持不变的——而这一假定却是值得商榷的。


关于保值匹配率的进一步讨论


布莱克斯科尔斯价值曲线上每一点的斜率都代表着当标的股票价格每变动1美元时买入期权价值的预期变化。这一变化值对应着买入期权的保值匹配率并且等于方程(20.10)中的N(d1
 )。正如图20—6中所能看到的那样(假定买入期权的市场价格等于其布莱克斯科尔斯值)，曲线的斜率(保值匹配率)永远是正的。注意如果股票的市场价格相对较低，斜率将接近于0；股票价格越来越高，斜率也随之增大并最终在相对较高的股价时接近于1。


图20—6买入期权的一些名词
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由于保值匹配率通常都小于1，因此，通常情况下，变动股票价格每增加1美元所引起的买入期权价值的增加将低于1美元。但是，买入期权价值的变化率将远远大于标的股票价格的变化率。正是由于这种关系，人们就说期权有着较高的杠杆作用。

我们之所以将布莱克斯科尔斯价值曲线的斜率称为保值匹配率，是因为通过同时开立一个买入期权和购买等于保值匹配率N(d1
 )的股票就可以建立一个“保值”组合，意味着接近于无风险的组合。例如，假定保值匹配率为0.5，表示保值组合中包括开立一个买入期权和购买0.5股标的股票。现在，如果标的股票的价格上升1美元，买入期权的价值将上升约0.5美元。这意味着保值组合可能在开立的买入期权上损失约0.5美元，而从股票价格上升获得0.5美元的收益。反之，股票价格下跌1美元可能会引起在开立的买入期权上获得0.5美元的收益而在半股股票上损失0.5美元。总之，可以认为当标的普通股的价格发生一个相对较小的变动时，保值组合将基本上维持不盈不亏的状态。

即使布莱克斯科尔斯模型正确有效并且所有输入变量均被正确赋值，还应该注意到，保值组合的风险在组合一旦建立起来以后(或者，从这方面讲，可以是在任何时候)，并不是被永远地消除了。这是因为随着时间的推移，股票价格的变动以及期权合约期满日的临近会使保值匹配率发生变化。为了消除保值组合的风险，投资者必须不断地变化组合的构成。不经常的变化只能减少风险，但不可能彻底消除风险。


基于股息作出调整


到目前为止，标的股票在期权合约期满前的股息发放问题一直被回避了。在其他条件相同时，买入期权标的股票在合约期满前支付的股息额越大，买入期权的价值就越低。这是因为一个公司宣告发放的股息越多，其股票价格将越低。由于股票期权并不是“股息保护性”的[1]
 ，因此，较低的股票价格将会导致一个较低的期权价值。

此外，如果恰好在除息日之前执行美式买入期权，可能会有利可图。前面曾提到过，在不存在股息发放时，美式期权在“活着”(即没有被执行)时价值至少应该与“死了”(即被执行)一样。但在考虑到股息后，情况将有所不同。如图20—7所示。


图20—7在除息日之前和之后期权的价值
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卖出期权的定价

与买入期权一样，如果期权标的股票的市场价格大致等于卖出期权的执行价格，那么，就称该卖出期权处于平价。但是，“溢价”和“折价”这两个词，从某种意义上讲，对买入期权和卖出期权具有相反的含义。具体地说，如果标的股票的市场价格高于卖出期权的执行价格，那么，就称该卖出期权处于折价；如果标的股票的市场价格低于卖出期权的执行价格，那么，就称该卖出期权处于溢价。图20—8说明了如何将这些名词应用于卖出期权。

正如前面所提到的那样，无论是买入期权还是卖出期权的价值，如果立即执行的话，都被称为内在价值。如果期权处于折价，那么，这一价值就等于0；如果期权处于溢价，则这一价值就等于股票价格与执行价格之间的差额。因此，从另外一个角度上讲，“溢价”和“折价”这两个词对买入期权和卖出期权又具有相同的含义。

买入期权或卖出期权的价格超过其内在价值的部分就是期权的时间价值(或时间溢酬)。如图20—3中情形(a)和情形(b)分别所示的那样，在期满时，期权的时间价值为0。但是，图20—6和图20—8表明在期满之前期权的时间价值通常大于0。注意一个期权的期权费实际上就是其内在价值与时间价值之和。


图20—8卖出期权的一些术语
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买入—卖出平价


考察同一标的股票的具有相同执行价格与期满日的买入期权和卖出期权。前面方程(20.9)已经表明它们的市场价格应该是相关联的，这种关系被称为买入—卖出平价。但是应该注意，这种关系仅仅对无股息支付股票的欧式期权有效。将方程(20.9)按下面的方式加以整理就可以用来估算欧式卖出期权的价值：

Pp
 =Pc
 ＋(E/eRT
 )-Ps
                                                        (20.16)

可见，通过二项式期权定价公式或布莱克斯科尔斯定价公式计算出相应的买入期权的价值，再加上一个执行价格的现值，最后再减去标的股票的当前市场价格，就可以计算出卖出期权的价值。

例如，考察某一执行价格为40美元、3个月后期满的卖出期权，其标的股票的当前售价和风险分别是36美元和50%。假定无风险利率是5%，前面已经计算出与其相对应的买入期权的布莱克斯科尔斯估算值是2.26美元。因为5%的无风险利率是连续复合利率，所以，执行价格的现值等于39.50美元［=40美元/(e0.05×0.25
 )］。此时，由于Pc
 等于2.26美元、E/eRT
 等于39.50美元、Ps
 等于36美元都已经确定，因此，可以用方程(20.16)来计算出卖出期权的价值等于5.76美元(=2.26美元+39.50美元-36美元)。

另一种计算方法是，可以将方程(20.10)中给出的买入期权的布莱克斯科尔斯价值估算公式代替方程(20.16)中的Pc
 。经整理简化后可以得到一个能直接用来估算卖出期权价值的方程：

[image: 20.17]


其中d1
 和d2
 分别由方程(20.11)和方程(20.12a)给出。

上面的例子中，d1
 =-0.25，d2
 =-0.5；因此，N(-d1
 )=N(0.25)=0.598 7，N(-d 2
 )=N(0.5)=0.691 5。将这些数字代入方程(20.17)，可以直接计算出该卖出期权的价值为：

[image: 20.17.0]




结果与前面使用方程(20.16)所得出的数字一样。


静态分析


通过对买入—卖出平价方程的进一步考察可以发现欧式卖出期权定价的一些重要性质。具体地说，与买入期权一样，卖出期权的价值同样取决于5个输入变量——普通股股票的市场价格Ps
 、期权的执行价格E、离期满日的时间长度T、无风险利率R以及普通股股票的风险σ。当这5个因素中的1个因素发生改变而其余4个保持不变时，卖出期权的公平价值将会发生什么样的变化呢?

1.标的股票的价格Ps
 越高，卖出期权的价值也就越低；

2.执行价格E越高，卖出期权的价值越高；

3.一般地讲，离期满日的时间T越长，卖出期权的价值越高；

4.无风险利率R越高，卖出期权的价值越低；

5.标的股票的风险σ越大，卖出期权的价值越高。

标的股票的市场价格Ps
 、期权的执行价格E以及无风险利率R与卖出期权价值之间的关系同前面所揭示的与买入期权价值之间的关系方向正好相反，而离期满日的时间长度T、普通股股票的风险σ与卖出期权价值之间的关系则与买入期权呈相同的方向。应该注意的是，当卖出期权处于深度溢价时，离期满日的时间长度T与卖出期权价值之间的关系可能会出现例外。在这种情况下，离期满日的时间长，实际上会降低卖出期权的价值。


提前执行和股息


方程(20.16)和(20.17)适用于在期权合约期满之前无股息支付股票的欧式卖出期权。同买入期权一样，当考虑到绝大多数卖出期权是美式期权(意味着它们可以在期满之前被执行)，而且标的股票经常在期权合约期满之前支付股息时，问题就会变得复杂。

首先考察在卖出期权期满之前的任何时候执行该期权的能力。前面曾提到过，如果不存在股息发放，那么，买入期权“活着”(即没有被执行)比“死了”(即被执行)时应该更有价值，意味着不应该在期满之前执行买入期权。但这一理由对卖出期权并不成立。

特别是，如果卖出期权处于溢价时，意味着标的股票的市场价格低于期权执行价格，那么，投资者就会执行卖出期权。这样，投资者将获得一笔额外的金额等于E-Ps
 。而在期权合约期满之前这段时间里，这笔钱可以被用于以无风险利率进行投资赚钱。由于这些投资收益可能比投资者如果继续持有该卖出期权合约所能获得的额外利润数额更大，因此，提前执行卖出期权同时获得投资收益可能更有利。

可以用一个例子来说明这一点。考察瓦得盖特股票的卖出期权，该期权离期满还有1年。卖出期权合约的执行价格为100美元，同时，无风险年利率为10%。设想瓦得盖特的股票价格刚刚暴跌，目前为每股5美元。如果某一投资者拥有这种深度溢价的期权，那么，立即执行期权是符合其最佳利益的。理由如下。

目前该卖出期权的内在价值为95美元(=100美元-5美元)，表示如果卖出期权被立即执行的话，期权购买者将获得95美元。也就是说，期权购买者将花5美元购买1股瓦得盖特的股票，然后转手把这股股票以100美元1股的执行价格卖给立权人。期权购买者获得的95美元的净现金流入可以被用于投资无风险资产，1年后这笔钱应该价值104.5美元(=95美元×1.10)。反之，如果继续持有卖出期权合约而不是立即执行的话，那么，期权购买者在年末能期望得到的最佳收益又是多少呢?如果瓦得盖特股票的结果下跌到每股0美元，卖出期权的购买者将在期满时从立权人那里得到100美元。所以，非常清楚，卖出期权的购买者最好是现在就执行期权而不是继续持有它。可见，在这种情况下，提前执行是值得的。

在这种情况下，卖出期权的市场价格又会怎样呢?在均衡时，它将等于卖出期权的内在价值E-Ps
 (在此时，为95美元)。从而，卖出期权的时间价值将为0。这是因为投资者知道投资无风险资产将会获得更好的回报，因此，没有人会愿意花超过其内在价值的价钱去购买卖出期权。另外，没有人会愿意以低于其内在价值的价格出售卖出期权，因为这将为通过购买卖出期权并立即执行来赚取无风险利润提供机会。由此可见，卖出期权唯一的售价应该等于其内在价值。

接下去考察股息对卖出期权价值的影响。前面曾经提到，对于买入期权的购买者来说，最好是在除息日前不久执行期权，因为这样能使投资者得到将要发放的股息。对于卖出期权来说，期权合约的持有者会发现，最好是在除权日后不久执行期权，因为由此引起的股票价格的下跌将导致期权价值的上升。





指数期权

并非所有的期权都是以单个的普通股股票作为标的资产。近年来，许多不是以某个特别公司的股票作为标的资产的新的期权被创造出来。这里讨论其中的一种——指数期权。下一章则讨论所谓的期货期权。


现金结算


以通用汽车公司(General Motors)股票为标的资产的买入期权是一种相对简单的金融工具。在执行时，买入期权的购买者将有权购买100股通用汽车公司的股票，而立权人则被要求进行这些股票的实物交割。在实际操作中，无论是立权人还是期权购买者都发现，为了避免由实物股票转手所引起的成本，采取平仓的做法更为有利。在这种情况下，期权的购买者可望获得(立权人则失去)一笔大体等于股票市场价格与期权执行价格两者之差的利润。

在期权合约期满时仅仅采用“现金结算”的做法是完全可行的。对于买入期权来说，立权人被要求支付给期权购买者一笔等于当时股票市场价格与买入期权执行价格两者之差的金额(假定当时股票价格大于执行价格)。同样，对于卖出期权来说，立权人可望支付给期权购买者一笔等于卖出期权执行价格与当时股票市场价格两者之差的金额(假定执行价格大于当时股票价格)。

虽然以单个证券作为标的资产的挂牌期权仍保留着“交割”的义务，但现金结算可以作为一种替代物而存在，使得指数期权得以创立。


图20—9指数期权的标价
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合约


指数期权是建立在股票价格指数水平的基础上的，因而使得投资者能在指数所代表的市场范围内建仓进行期权投资。某些指数是为反映股票市场的波动而设计的，其构成带有广泛性。另外一些“专业”指数则试图反映某些特殊行业或部门股票价格的走势变化。图20—9展示了其中一些主要的指数和在1993年以这些指数为标的的期权合约及其标价。其中某些指数是非常专业化的，只包括很少的几种股票。其他一些指数则包括了股票市场上大部分的股票，具有广泛的代表性。其中大约一半是欧洲指数，另一半是美国指数。一般说来，期权都在几个月内期满，但是，有些期权(如图20—9右下角所示的长期股票预测证券)可以在1年以后期满。

指数期权的合约并不是以股票数量的方式表示的。取而代之的是，合约的大小是通过将指数水平乘以交易所就其交易的某个期权合约所规定的一个乘数来确定的。期权费(价格)乘以所适用的乘数就是要支付的数额。

例如，考察芝加哥期权交易所交易的执行价格为400点、1994年3月期满的标准普尔100(S&P 100)指数买入期权。注意，在1993年12月13日该合约所显示的期权费为31。因为标准普尔100期权合约的乘数是100，这就意味着应该支付3 112.5美元(=31.125×100)(再加上佣金)购买该期权。

在买入该合约后，投资者随后可能会再将它卖出去或者执行该合约得到现金结算价。也许到了1994年2月，标准普尔100指数将达到450点。在这种情况下，投资者可能执行期权，由此得到5 000美元［=(450-400)×100］的期权的内在价值。如果投资者没有选择执行期权，那么，他可以简单地在交易所把该买入期权合约再卖出去。如果这样做的话，投资者得到的金额肯定超过5 000美元，因为合约的售价应该等于其内在价值与时间价值之和(见图20—6)。


弹性期权


作为对不断增长的、客户较多的买入期权和卖出期权场外市场的一种反应，芝加哥期权交易所最近开始挂牌上市“弹性期权合约”，简称“弹性期权”。这些都是以指数为标的的合约，同时，它们允许投资者(通常是机构投资者)自己选择执行价格和期满日。一旦投资者下单，期权合约就在芝加哥期权交易所执行，交易所里有另外一些人作为合约的另一方。由于有期权清算所介于购买者与立权人之间，期权合约几乎不可能出现违约风险。这与散户化的期权相比是一个优势，因为在场外市场(如在投资者A与B之间)开立的期权合约的信用程度仅仅取决于合约双方的信用程度(场外市场期权合约的某位立权人出现无法履行其义务的可能性被称为对手风险)。





证券组合保险

20世纪80年代中期，一种更为广泛的期权使用方式——证券组合保险——被开发出来了。考察某个拥有高度分散化证券组合的投资者。该投资者可能希望从股票市场上随后发生的价格上升中获得利润，但是又希望避免股票市场价格下跌所带来的损失。原则上，至少存在3种方法可以做到这一点。


购买保险项目


一种做法是与某个保险公司签订一份合同。例如，假设该证券组合目前价值10万美元，保险公司可能会同意承保某一特定时期内——如即将到来的那个年度——该证券组合价值上的任何损失。到了年末，如果该证券组合的价值是95 000美元，年末，保险公司将支付给投资者5 000美元。另一方面，如果证券组合的价值是105 000美元，则保险公司将不会支付任何东西。

图20—10(a)表明了这种情形。横轴表示的是证券组合在年末的价值。45°斜线0BC表示的是未经保险的证券组合的价值，而折线ABC则表示经保险后的证券组合的价值。如图所示，如果证券组合在年末的价值超过了10万美元，那么，经保险后的证券组合与未经保险过的证券组合价值是一样的。但是，如果证券组合的价值低于10万美元，那么，经保险后的证券组合价值就要高一些，图中0B与AB之间的垂直距离表示保险公司要支付给投资者的数额大小。

遗憾的是，保险公司很少签订这类合同。但幸运的是，这并非是唯一的解决方法。除了同保险公司打交道外，投资者还可以考虑购买卖出期权。


购买保护性的卖出期权


假设存在一种非常接近于投资者证券组合的股市指数卖出期权。图20—10(b)的折线ADE 表示该卖出期权在期满时对于购买者的价值，其中卖出期权的执行价格是10万美元［注意它如何与图20—3(b)相对应］。直线0BC表示假定在没有购买卖出期权时该证券组合在期满日的价值。

对于一个(1)既持有该证券组合同时(2)又购买了这一卖出期权的投资者来说，会发生什么样的情况?图20—10(c)给出了回答。证券组合的价值(ABC)实际上只是图20—10(b)中0B C和ADE两个价值之和。毫不奇怪，它与图20—10(a)中的折线ABC完全相同。

在这种情况下，购买卖出期权实际上给投资者提供了免受证券组合价值下降的保护。由于这一作用，它被冠以保护性卖出期权(或“对应性卖出期权”)的称号。在实际操作中，股票指数可能并不完全与投资者的证券组合相一致。从而，购买一个股票指数卖出期权可能只能提供不完全的保险。在图20—10(c)所示的图形中，由于证券组合价值与股票指数之间可能的不一致，结果可能与图形不完全一致。例如，当股票指数只下降10 000美元时，证券组合的价值可能会下降25 000美元。在这种情况下，证券组合仅得到40%(=10 000美元/25 000美元)的价值下降保险。

如果既没有外部保险，也没有合适的卖出期权，那么情况又会怎么样?是否仍然还有其他一些做法能保护证券组合的价值免遭市场价格下跌的危险?答案是肯定的，如果在证券组合和某一无风险证券之间资金配置的变化达到足够的频度时(当然要以合理的成本)，就可以做到这一点。这种证券组合保险涉及创立一个合成卖出期权，同时其应用则涉及下面要讨论的资产配置动态策略的使用。


图20—10证券组合保险
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创立合成卖出期权


通过创立合成卖出期权来对证券组合进行保险的做法最好是用一个例子来加以说明。假定投资者拥有10万美元并考虑购买一个普通股股票的投资组合。而且投资者确信在6个月后该投资组合的价值将要么上升到125 000美元，要么下降到80 000美元。如果组合的价值在6个月后上升到125 000美元，那么，在经过第二个6个月后，组合的价值将最终达到156 250美元或者100 000美元；反之，如果组合的价值在6个月后下跌到80 000美元，那么，在经过第二个6个月后，组合的价值将最终达到64 000美元或者100 000美元。在图20—11(a)中，这些“自然状态”中的每一个状态都用一个字母来表示，当前的状态用字母A表示。

图20—11(a)还展示了在假定购买了普通股投资组合后，该组合的两组最终价值(即12个月后组合的价值)。第一组数字给出了没有进行保险时组合的价值。第二组数字则表示需要的组合价值——也就是经过保险以后的组合价值。在这一例子中，投资者希望能明确该投资组合的最终价值至少要达到10万美元，同时还能够赚取与状态D(如果该状态发生的话)相对应的回报。

为了使这些都能够确定，投资者在开始时应该怎么做?很清楚，投资者不可能只是简单地购买股票组合，因为如果状态G出现的话，该组合就只值64 000美元。但是，投资者可以考虑通过同时投资股票组合和无风险债券的方式去购买证券组合保险——也就是说，创建一个合成卖出期权。

具体做法是：设想已经过了6个月，状态B出现了。在这种情况下，投资者如何才能肯定如果最终状态是D的话，将得到156 250美元，而如果最终状态是E的话，将得到100 000美元?答案很简单：如果状态B出现的话，确保证券组合在该点的价值达到125 000美元。要求最初的投资策略在6个月后如果出现状态B时，能提供125 000美元的回报。

但在6个月后，也有可能出现状态C。在这种情况下，投资者如何才能肯定，无论出现哪一种最终状态都能够得到10万美元的回报?假定无风险债券的回报率(半年期)为5%(半年计一次复利)，如果状态C出现的话，投资者应该购买95 238美元(=100 000/1.05)的无风险债券。这意味着要求最初的投资策略在6个月后如果出现状态C时，能提供95 238美元的回报。

图20—11(b)表明了在B和C两种情形时要求的投资方式与投资额。剩下的问题就是如何确定合适的最初投资(在A点)。


图20—11创建一份合成卖出期权合约
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如果6个月后会出现状态B，那么，在A点投向普通股股票组合的每1美元在6个月后将增加到1.25美元。从更加普遍的角度说，如果6个月后会出现状态B，那么，在A 点投向普通股股票组合的每s美元在6个月后将增加到1.25s美元。同样，在A 点投向无风险债券的每b美元在6个月后将增加到1.05b美元。从而，通过求解下面s和b的方程，就可以得到一组初始投资额，如果6个月后出现状态B时，这组投资将提供125 000美元的回报。方程如下：

1.25s+1.05b=125 000美元                                                (20.18)

如果6个月后出现的是状态C，那么，投向普通股股票组合的每s美元在6个月后将价值0.8s美元，而投向无风险债券的每b美元在6个月后将价值1.05b美元。从而，通过求解下面s和b的方程，就可以得到一组初始投资额，如果6个月后出现状态C时，这组投资将提供95 238美元的回报。方程如下：

0.8s+1.05b=95 238美元                                                  (20.19)

现在可以求出s和b的值，因为有两个方程和两个未知数。如图20—11(b)所示，求解结果是：投资者在开始时应该把66 138美元投向普通股股票，把40 312美元投向无风险债券(即s=66 138美元，b=40 312美元)，总的初始投资额为106 450美元(=66 138美元+40 312美元)。

进行这一初始投资相当于投资10万美元于普通股股票组合，同时花6 450美元购买一个保护性卖出期权(或者一个保险项目)。实际上，这一分析应该是被用来确定这种期权或保险项目的合适价格的。但投资者的行为同样导致创立了以所持有股票作为标的资产的合成卖出期权。通过设计，该初始投资能提供与所需最终价值完全一致的结果，只是必须随着价值的变化对资金的配置进行调整。这一目标是通过动态策略来实现的，即投资的买卖是根据标的资产的回报情况在中间点进行的。

在上面的例子中，如果状态B出现，那么，股票价值将是82 672美元(=66 138美元×1.25)，同时，债券的价值将是42 328美元(=40 312美元×1.05)，总价值为125 000美元。在这种情况下，价值42 328美元的债券将被卖掉，所获得的资金将被用来作为对普通股股票组合的追加投资，从而，使得投资者在最后的6个月中把资金全部投向普通股股票。

然而，如果状态C出现，股票价值将是52 910美元(=66 138美元×0.8)，同时，债券的价值将是42 328美元(=40 312美元×1.05)，总价值为95 238美元。在这种情况下，价值52 910美元的股票将被卖掉，所获得的资金将被用来作为在最后的6个月对无风险债券的追加投资。

可见，如果初始投资的股票组合发生价值增值，那么，利用出售债券获得的资金，更多的钱将被投向普通股股票。但是，如果初始投资的股票组合发生价值贬值，那么，利用出售股票获得的资金，更多的钱将被投向无风险债券。在这一例子中，投向股票的资金比例从最初的62.13%(=66 138美元/106 450美元)随后变为100%(如果股票价格上升)或0%(如果股票价格下跌)。

更为实际的应用涉及在1年的时期内分成许多小的时间区间，每一个时间区间对应着一个较小的股票价格波动。这样，在每一个时间区间结束后，股票和债券的组合将会有更多的变化，但是，变化的幅度将更小。但不管怎样，这一策略的基本性质都是一样的：

当股票价格上升时，卖掉一部分债券同时买入更多的股票。

当股票价格下跌时，卖掉一部分股票同时买入更多的债券。

计算机被经常用于监控用这种方式来获得证券组合保险的投资者的股票价格波动情况。当这些波动的幅度达到一定程度时，计算机就会自动地发出需要买入或卖出的命令。由于这种监控和指令签发大都被编入了计算机程序，因此，证券组合保险经常又被看成是程序交易的一种形式。

如果在每一个时间区间中只有两种自然状态，同时在每个时间区间结束后资金的重新配置是可能的，并且不存在交易成本，那么，任何需要“保险的证券组合”的价值行为就完全可以利用动态策略进行复制。但在实际操作中，结果很可能只是接近相等。首先，在利用动态策略买入卖出证券时存在着交易成本。其次，如果某一时间区间被定义为在这段时间内只有两种不同的状态可以发生，那么，每一时间区间的长度就可能相当的短，在每个时间区间结束后要进行资金的重新配置几乎是不可能的。

在实际操作中，在合理保证证券组合所需保险的同时，一般还要使用各种抽象的规定以避免频繁的修改和高额的交易成本。遗憾的是，这些抽象的规定在黑色星期一和可怕的星期二(1987年10月19日至10月20日)都失灵了。在这两天，股票价格下滑得如此之快，使得资金的重新配置不可能在要求的时间内完成，出现了证券组合保险并不能提供预想的保护的局面。结果，有人就认为动态策略在将来的使用将越来越少，而卖出期权将用得越来越多。
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 期权被执行时获得股票的一方在期权被执行前享受不到股息发放的好处。——译者注







期货市场

在图21—1中展示的期货合约在各期货交易所上市交易。芝加哥商品交易所(CBT)是历史最悠久的一家，成立于1848年，迄今仍为世界上最大的商品交易所。其他的商品交易所被列在图21—1的右下角。

期货交易所中的期货合约交易和股票、期权交易既有相似之处也有不同的地方。和股票及期权交易一样，参与期货交易的人可以发出限价或止损指令。不仅如此，一旦一个指令传到了交易大厅，就必须由交易所的人员将指令送到指定地点去执行，这一点和股票以及期权交易没什么不同。这一指定地点因为其外形而被称为交易池(pit)。它是一个环形的，有几圈围绕中心的依次下降的阶梯座位，这些位置上有交易所的交易会员。在交易池里所发生的事情，体现了期货交易和股票交易、期权交易的明显区别。

首先，在期货交易所里，没有专业经纪人和做市商。相反，会员可以是场内经纪人，也就是说，他们可以执行客户的指令。在进行这一操作时，他们(或者他们的接线员)都保有任何未能立即执行的限价或止损指令的记录。另外，会员可以是场内交易商，那些持有期非常短，通常不到一天的人被称作当日交易商(local)或叫“抢帽投机商(scalpers)”，意思是他们为自己的账户执行指令，并试图通过“低买高卖”来实现利润。场内交易商在某种意义上有点像做市商，因为场内交易商可能持有大量的期货合约并可以像一个交易商那样交易。然而，场内交易商与做市商的不同之处在于他们并不是必须这样做。

第二，所有的期货指令都必须通过公开“喊价”的方式来进行交易，也就是说任何一个想买进或卖出期货合约的会员，必须大声喊出他的指令及所期望进行交易的价格。这样，这一指令就像交易池的所有人都公开了，而后通过竞价拍卖，将使这一指令得到一个最好的可能成交价。


期货结算所


每一个期货交易所都有一个与它相关联的结算所。当一笔交易做成时，结算所是作为“卖方的买方”和“买方的卖方”而存在。整个过程和期权交易很相似。这没有什么奇怪的，因为首次挂牌交易的期权就是由期货交易所的有关人士组织设计的(确切地说，芝加哥商品期权交易所就是由芝加哥商品交易所组建的)。

为了弄清期货结算所是如何运作的，让我们以小麦期货市场为例来说明。假设7月交割的小麦合约交易的第一天，买家B愿意以每蒲式耳4美元的价格从卖家S那里购买5 000蒲式耳(一个合约)或者说总值20 000美元的合约。事实上是为B的经纪公司服务的场内经纪人和为S的经纪公司服务的场内经纪人在小麦的交易池碰面，并达成了一致价格。在这种情况下，B可能认为小麦的价格将会上升，而S可能认为价格将会下降。

在B和S达成协议之后，结算所就将立刻介入并将此交易分成两部分——即B和S不再是直接的相互交易。现在将小麦交割给B和从S那里交收小麦就成为结算所的责任了。这时就有了一个合约(5 000蒲式耳)的未结清权益(从技术上说有两个合约，因为清算所将B和S的合约分开了)。图21—2总结了这个合约的创造过程。



图21—2创建一份期货合约
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一个重要的必须认识到的问题是，如果在这时没有其他的步骤加以配合的话，结算所将面临着潜在的风险。例如，到7月份小麦的价格上升到每蒲式耳5美元，而凑巧S又不愿意交割小麦呢?结算所将不得不在现货市场上以25 000美元购买小麦(=5 000×5美元)而后交送给B。因为结算所只能从B那里收到20 000美元(=5 000×4美元)的货款，结算所将损失5 000美元。即使结算所可以向S提出控诉来追回那5 000美元，但这面临着打官司，而且结果可能只从S那里追回到一点点赔偿或什么也得不到。




另一种情况，如果到7月份，小麦的价格降到每蒲式耳3美元，而B将不得不交付20 000美元来交割价值只有15 000美元的小麦。如果B拒付怎么办呢?这时结算所就不能将从S那里交收的小麦交割给B，而是在现货市场上以15 000美元的价格售出，而又不得不付给S20 000美元，同样，结算所将损失5 000美元。虽然结算所可以控告B来追回5 000美元，但结果可能和上例相同。

保护结算所免遭上述潜在损失的方法包括让经纪人(1)要求买卖双方都必须交纳初始保证金；(2)对买卖双方的账户按每日行市结算；(3)要求买卖双方交纳日常的最低保证金。


初始保证金


要买卖期货合约，投资者必须在经纪公司开立期货账户。这种账户必须和投资者拥有的其他类型的账户分开(比如现金账户或保证金账户)。只要期货合约签订，买方和卖方都被要求存入初始保证金，即买卖双方都被要求存入确保他们能够真正履约的保证金。正是这样，初始保证金也经常被称做履约保证金(performance margin)。这一保证金的数量大约是合约总值的5%～15%。然而，它经常被视做一个特定的数额，而与合约的交易价格无关。

例如：7月份小麦合约，每蒲式耳4美元，5 000蒲式耳，合约总价值为20 000美元。在初始保证金率为5%的情况下，买方B和卖方S都应该存入1 000美元(=5%×20 000美元)。这些保证金可以是现金形式，也可以是现金等价物(如国债)或银行信用担保，初始保证金就构成了第一天账户中的权益部分。

虽然初始保证金为结算所提供了一定程度的保护，但还不是完全意义上的保护。像前面提到的那样，如果到7月，小麦期货的价格上升到每蒲式耳5美元，结算所将面临5 000美元的潜在损失，而保证金账户上能够迅速进行弥补的只有1 000美元。这就是为什么要进行当日市场结算，且保持最低保证金金额的原因，这些做法为结算所提供了所要求的额外担保。


当日结算制度


为了搞清什么是当日结算制度，让我们继续前面的例子。例中，B和S分别为一个每蒲式耳4美元的共5 000蒲式耳的期货合约的买方和卖方。假设在交易的第二天，7月小麦的结算价为每蒲式耳4.10美元。在这种情况下，S由于小麦价格由每蒲式耳4美元涨到了4.10美元而“损失”了500美元；相反，B却“盈利”了500美元。这样，S账户上的权益就减少了500美元而B的账户上则增加了500美元。因为初始权益和初始保证金要求的1 000美元是相等的，所以S的权益只有500美元而B的权益有1 500美元。这种通过调整投资者账户上的权益来反映期货合约结算价格的变化的制度，被称做当日清算制度(marking to market)。同样应该注意的是：作为当日结算制度的一部分，期货结算所每天用一个新的合约来代替已存在的合约。这一新合约的交易价和结算价与登在金融期刊上的价格相同。

总之，无论是买方，还是卖方，账户上的权益都是由以下两个方面组成的：(1)存入的初始保证金；(2)未平仓期货合约中每日的盈利减去亏损后的净值。

在这个例子中，如果在第三天7月小麦合约的结算价下挫至每蒲式耳3.95美元(也就是在升至4.10美元之后的第二天)，那么B就将“损失”750美元［=5 000×(4.10美元-3.95美元)］，而S将在这一天盈利750美元。当他们的账户在当日进行结算时，B账户上的权益就会从1 500美元降至750美元，而S的账户权益由500美元升至1 250美元。


维持保证金


另一个重要概念是维持保证金。按维持保证金的要求，投资者必须使他们账户上的权益等于或高于初始保证金的某一个百分比。如果这个百分比为65%，投资者就必须使其权益等于或高于初始保证金数额的65%。如果没有达到这一要求，投资者将会从他或她的经纪人那里收到一份要求追加保证金的通知。这一通知要求客户追加存入现金(不能以其他种类的资产代替)，这笔追加存入的现金被认为是价格变动保证金(variation margin)，目的是为了使权益与初始保证金相等。如果投资者不愿(或不能)追加的话，经纪人将会通过在投资者的账户上做一个反向交易来平掉投资者的头寸。

例如，再拿B和S为例，他们各自以4美元每蒲式耳的价格买入和卖出了7月份小麦期货合约。为了达到初始保证金的要求，每个投资者一开始都存入了1 000美元。第二天小麦期货的价格升到了每蒲式耳4.10美元或是总值变为20 500美元，这样B账户上的权益就增至1 500美元，而S的权益减至500美元。如果维持保证金是初始保证金的65%，那么B和S都必须每天在他们的账户上保有至少650美元(=0.65×1 000美元)的权益。因为B账户的实际权益超过了这一数字，所以他什么都不需要做。事实上B可以提出保证金账户上超过初始保证金的那部分，在这个例子里B可以提走500美元。

然而，S账户上的保证金不足，并被要求以现金形式来追加至少500美元的保证金，因为这将会使他的权益由500美元达到1 000美元也就是初始保证金的水平。如果S拒绝追加，那么经纪人将会通过买入一个7月份小麦期货合约的方式加以对冲。结果是，S只能收到等于其账户权益的钱款，也就是500美元，而合约被平掉了。因为S的初始保证金是1 000美元，所以这意味着500美元的个人损失。

在第三天，假定7月小麦期货合约的结算价降至每蒲式耳3.95美元，代表着B损失了750美元，而S盈利了750美元(见表21—1)。结果，B现在保证金不足并被要求追加750美元以便使他的账户上的权益达到1 000美元的初始保证金水平。相反，S可以提出750美元，因为他保证金账户上的资金比要求的1 000美元的初始保证金额正好多了这么多。


表21—1期货合约的保证金要求(美元)日期小麦价格
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对冲交易





假设第二天B发现，人们正在以每蒲式耳4.15美元来购进7月小麦期货合约。这代表着B在一天中每蒲式耳有0.20美元的盈利，因为前一天的价位是每蒲式耳3.95美元。如果B认为7月小麦的价格将不会走得更高了，那么B可能会以每蒲式耳4.15美元的价格将7月小麦的期货合约卖给别人(相反，S可能将买入7月份小麦期货合约因为S的账户权益已降到了零)，在这种情况下B做了一次对冲，因为B冲销掉了他在7月小麦上的头寸。

这时B的盈利就反映在他在结算所的账户上。名义上说，B有义务在7月将5 000蒲式耳的小麦交割给结算所，而后再由结算所交割给B，为什么呢?因为B参与了两个合约的交易，一次是买，一次是卖。然而，结算所注意到了B已经冲销了他在7月小麦期货上的头寸，并立即将两个交易都删除了。不仅如此，当这次对冲交易完成以后，B可以提出2 000美元，这2 000美元由以下几部分构成：(1)初始保证金1 000美元；(2)因当日结算制度而又追加的价格变动保证金250美元；(3)赚取的利润750美元［=5 000×(4.15美元-4美元)］。表21—1展示了这几次变化对B和S账户上权益的影响。

在实际操作中，期货合约每天都在更新变化。这是由于：(1)调整投资者账户上的权益；(2)签署一个新的交易价和当日结算价相同的合约。当日结算制度和追加保证金要求，使结算所总是处于一种安全的保证金水平上，从而免受因为投资者个人行为而导致的损失。

这些相当复杂的程序安排却使期货交易者可在一个相对简单的环境中进行操作。例如：B在4美元的价位上买进7月小麦合约并在第四天以4.15美元的价格卖出，每蒲式耳挣了0.15美元。如果S一开始在4美元的价格上售出了一个7月小麦合约，后来，又在4.25美元的价位上做了对冲交易，同样也能以简单的语言描述如下：S在4美元价位卖出7月小麦，而后又在4.25美元的价位上购回——在此过程中遭受了每蒲式耳0.25美元的损失。


期货头寸


在上一个例子中，B是一开始购买7月小麦期货合约的人，此时B就拥有一个多头头寸，并被称为在7月小麦合约中有一个多头寸(long)。与此相反，S是开始卖出了一个7月份小麦合约，他拥有一个空头头寸，也就是说他在7月小麦合约中有一个空头寸(short)。

当日结算制度意味着只要结算价格一发生变化就会立刻得知。当结算价格上升时，那些拥有多头寸的多头所实现的利润和那些拥有空头寸的空头所遭受的损失相同。反之，当结算价格下降时，那些拥有多头寸的多头将遭受损失，而拥有空头寸的空头实现利润。在两种情况下，总利润总是等于总亏损。这样，或者是买方赚了卖方赔了，或者是卖方赚了买方赔了，因为他们所参与的是一个“零和博弈”(这一点和在第20章中所阐述的期权的买方、卖方一样)。


税收


如本章开始所提到的，参与期货市场的人有两种——套期保值者和投机者。这两种投资者在税收待遇上是不同的。

期货市场的投机者，不论他是多头还是空头，都被认为必须以资本项下收益为课税目的。当投机者冲销了头寸后，结果不论是收益还是损失，都被视作资本利得和资本损失，并以此计征税收。相比而言，套期保值者仅是将期货市场上的操作视为日常经营活动的一部分，其结果无论是收益还是损失，通常被视为普通经营收入或经营损失并以此计征税收。


未结清权益


当一个合约首次被允许进行交易的时候，是没有未结清权益的，因为没有签订任何合约。接下来，当人们开始进行交易时，未结清权益开始增加。在任何时候，未结清权益的量等于那些在目前有义务进行交送的空头头寸(卖方)，也等于那些有义务进行接收的多头头寸(买方)。

未结清权益的数字，通常和期货价格一起被刊登在金融刊物上，例如图21—1中就注有1993年12月13日，芝加哥商品交易所的1994年3月到期的玉米期货合约的未结清权益，为161 247个合约。请注意这一未结清权益的数额与当天在芝加哥商品交易所交易的其他种类玉米合约数额有很大的差别。这种差别是非常典型的，图21—3显示了其中的原因。小麦合约的未结清权益从前一个1月份直到合约到期交割的12月底这段时间中，每月都公布。从1月份直到9月底，投资者通常是更多地开新仓而非对冲旧的合约，因而未结清权益通常是持续增加的。随着交割月的临近，对冲交易开始越来越多，未结清权益数额开始下降。在12月初所剩下的未结清权益量是在交割月内有可能进行交割的最大数值。就是对这些合约来说，其中的大部分仍是以对冲而非实物交割的形式最终冲销。


图21—3未平仓合约数量
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只有相当少的期货合约——不到总额的3%——最终是以实物资产的形式进行交割。事实上，在交割月，合约中所涉及资产的现货市场价格和期货市场价格，两者即使不相同，也相差无几。

如果不做对冲的话，大部分期货合约要求交割实物。一个特别的例外是市场指数期货——它们并不需要交割与指数相对应的一系列证券。而是在交割日以现金进行结算。现金的数额由交易价格与当日的指数水平之间的差额决定。然而，和其他类型的期货相同，大部分指数期货合约在交割日到来之时，都以对冲的方式平了仓。


价格限制


经商品期货交易委员会(Commodity Futures Trading Commission，CFTC)批准，期货交易所设置每天期货交易价格变化的范围限制，例如：如果前一交易日7月小麦的收市价为4美元，同时每日的价格限制为0.20美元，那么第二天合约价格就只能在4.20美元到3.80美元之间波动，在此之外的委托价格不得在交易所内交易。如果当日有什么消息使交易者认为4.25美元是一个合理的价格的话，他们只能以下列方式解决：(1)不通过交易所而是私下进行交易；(2)以价格限制的上限4.20美元交易；或者(3)让合约结算价停在4.20美元上而等待第二天，因为那时合约价格波动范围将是4美元到4.4美元。

由于4.20美元的“价格波动限制”，完全有可能导致一个结果，那就是当天没有一个合约成交。这是因为市场上没有人愿意以低于市价的4.20美元的价格成交。每个人都在等候第二天，价格上限上升之后才交易。事实上，如果那个消息非常重要(比如在佛罗里达州发生了巨大的霜灾，冻死了许多橘子树，这一消息将会剧烈地影响橘汁期货的价格)，那么有可能在一连几天中，价格都是涨停，而没有合约成交。

期货交易所之所以对期货价格进行限制是基于这样的看法：交易商有可能对突如其来的消息反应过于激烈，因此，试图以此来避免期货价格发生剧烈变动。有趣的是，初始保证金的数额与合约总价的比率，经常设置在与限价范围相差无几的水平。在小麦期货的例子中，5 000蒲式耳的合约，价格波动限制在0.2美元。其初始保证金经常就是1 000美元左右(=5 000×0.2美元)。这样，如果小麦的价格变化不利于投资者所做的交易，那么这种反方向运动的期货价格，使投资者在当日所受的损失将不会超过初始保证金的数额。从某种意义上说，这种价格限制是“保护”了投资者(和结算所)在当日免受超过1 000美元的损失。然而，投资者有可能在当日做不了对冲交易，这意味着日后他将面临更大的损失(就像“佛罗里达霜冻”和橘汁期货的例子一样)。





基差

一种资产现货市场的价格(即可立即进行交割的资产价格)与相应的期货价格(即期货合约的交易价)之差被称为期货的基差：

基差=现货价格-期货价格                                                (21.1)

一个在期货市场上拥有空头寸，而在现货上拥有多头寸(他拥有合约项下的资产)的投资者将会在基差为正并正在扩大(或基差为负并正在变小)时获益。这是因为期货价格在下降而现货价格在上升(或双方共同作用)。一个正在下降的期货价格使期货市场上拥有空头寸的人获利，一个正在上升的现货价格使实际拥有该资产的人受益。使用同样的分析方法可以分析出，如果基差为正并正在缩小(或为负并在扩大)时，他将遭受损失。


关于基差的投机


仍以前面的例子为例，假设一份7月份小麦期货合约的价格为每蒲式耳4美元，共5 000蒲式耳。假定现货市场上小麦价格为4.30美元每蒲式耳，那么基差为0.30美元(=4.30美元-4.00美元)。现在如果由于小麦的期货价格降为3.95美元/蒲式耳，而小麦现货市场价升为4.35美元/蒲式耳，基差扩大了0.10美元，到了+0.40美元(注：其他的价格变动组合也可能导致基差扩大0.10美元)。一个拥有期货市场上空头寸和5 000蒲式耳小麦现货的人将会获利500美元(=0.10美元×5 000)，这是因为他既在期货的空头寸上获得了利润(由于期货价格下降了0.05美元)，又在现货市场的多头寸上获利(由于现货价格上涨了0.05美分)。

然而，如果基差缩小0.1美元到了0.20美元，此人将会损失500美元(=0.10美元×5 000)。基差的缩小可能源自以下两点：(1)期货价格上升了0.05美元而达到4.05美元，使他在期货市场上的空头寸损失了250美元(=0.05美元×5 000)；(2)现货市场价格下降了0.05美元到了4.25美元，使他在现货市场上的多头寸损失了250美元。

请注意，如果因为现货市场的价格为3.70美元，而有0.30美元的负基差，并且随着基差又扩大了0.10美元而达到-0.40美元，此人将损失500美元(=0.10美元×5 000)。然而，如果基差变小了0.10美元，达到-0.20美元的话，此人将会获利500美元。这样，如果基差是正值而且在扩大或是负值而且在缩小，此人都将获利，如果基差是正而且在缩小或是负而且在扩大，他将遭受损失：


现货市场多头寸，期货市场空头寸
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相反，一个在期货市场上拥有多头寸，在现货市场上拥有空头寸(意指：此人借入此项资产并将资产出售，目前有义务买入这项资产以用来偿还，或者此人已与人签好合约要以某一固定价格卖出此项资产)的人将会在基差为正并在变小和基差为负并在变大时获利。相反，他将在基差为正并在变大或基差为负正在变小时遭受损失：


现货市场空头寸，期货市场多头寸
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基差缩小或扩大的风险，被称为基差风险(basis ri sk)。这一风险将使某些人盈利或遭受损失。他们所面临的唯一一种不确定性是可交割现货的市场价与期货合约价格变化的不同。这种人被称为基差投机者(speculatin g on the basis)。


价差


一个人完全可能同时在一个合约上拥有多头寸而在另一合约上拥有空头寸，而这两个合约所涉及的标的资产相同，但交割期不同。做这种交易的人，通过两种合约的价格变化差异而进行投机。这种价格变化的差异就构成了这些特殊头寸的“基差”。

有些人试图通过相关资产的期货价格之间的短暂的不平衡来获取利润。例如：一个人可以在大豆期货上持有长仓，而在由大豆生产的产品，比如说豆类食品上持短仓。另一种可能出现的情况是在小麦期货上持长仓，而在玉米期货上持有相反的仓位，因为在大多数情况下，玉米可以作为小麦的代用品。

这类人被称为价差投机者，和上面提到的基差投机者一样，他们消除或减少了因为相关物品总体价格变化所带来的风险。但他们却承担了相关物品之间的价格关系发生不利的变化所导致的风险。然而，他们却都希望通过自己拥有的超过常人的专业知识来在这种价格变动中获利。





期货的回报率

人们对从1950年至1976年的这段时间中，由23种不同的商品期货所组成的证券组合和由多样化的普通股所组成的证券组合做比较，发现两种证券组合的平均回报率和风险是大致相同的。
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鉴于这些结论，投资者可以将两种选择视为等同，但在1950年至1976年中更好的办法是建立一个包括两种投资方式的新组合。这种组合要比单独的任何一种更值得人们注意。这一结论的原因在于商品期货的回报率和普通股的回报率是负相关的，这意味着由期货和股票混合组成的证券组合其回报率的变化比单一资产的证券组合变化要小得多。事实上，其协方差为-0.24。不同百分比的两种资产搭配所产生的标准差如下：
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尽管不同组合的年回报率变化很小，但其标准差的变化却是相当大的，也就是说它们的风险水平相差很大。其中以资产总额的60%投在股票上，40%投在期货上，这种证券组合的风险比其他组合都小得多。

另一个非常有趣的现象是：商品期货至少可以部分地保护资产价值免受通货膨胀的侵蚀。在1950年至1976年间，由23种商品期货所组成的证券组合的回报率与消费价格指数是正相关的，它们的协方差为0.58。相反，由普通股所组成的证券组合的回报率，与消费价格指数是负相关的，其协方差为-0.43(参见机构案例专栏，将会对商品期货有进一步的阐述)。

到目前为止，是讨论期货合约定价的时候了。期货合约的价格和投资者所期望的在交割日的现货价格之间有何关系?期货价格和现货市场相同资产的价格之间又有何关系?下面两节将会揭示它们之间的关系，并为这些问题提供一些答案。





期货价格与预期的现货价格


确定性


如果将来的现货价格可以准确地预见，那么将没有一个人再会进行期货买卖了。让我们试想在一个确定的环境里，期货合约价格将会如何变化。首先期货合约的交易价格将会简单地等于被准确预见的将来交割日的现货市场的价格。这意味着从这个期货交易中，无论是买方还是卖方都不可能获利。其次，交易价格将不会随着交割日的临近而发生变化。最后，保证金没有存在的必要了，因为不可能有任何没预见到的“反向”的价格变化。


不确定性


虽然在一个确定的、预测完全准确的世界中了解期货价格与现货价格的关系是有用的，然而现实却是一个充满着不确定性的世界。有鉴于此，期货价格和预测的现货价格之间有什么关系呢?这里有几个可能的解释，但并无定论。


预期假说


一个可能的解释是预期假说(expectations hypothesis)：期货合约当前的交易价格等于大家一致认为的对在交割日现货市场价格预期。用符号来表示就是：
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其中，Pf
 是当前的期货合约的交易价，[image: ps]
 是预期期货合约项下资产在交割日的现货价格。这样，如果7月份小麦合约当前的售价为每蒲式耳4美元，那么也可以得出大家所预期的到7月份时现货市场的小麦价格是每蒲式耳4美元。


如果这种预期假说是正确的，投机者将不可能通过在期货市场上做多头或空头来获取收益。当然，也不可能招致损失。若保证金要求忽略不计，一个在期货市场上持有多头寸的投机者，在交割日将支付Pf的价格，以获得预期价值为[image: ps]
 的资产。此时，这个持有多头寸的投机者所能得到的预期利润是
 [image: ps]
 -Pf
 ，也就是说为零。相反，一个持有空头寸的投机者，在交割日将以Pf
 的价格来卖出合约项下的资产，他可能通过以
 [image: ps]
 的价格进行对冲来结束交易。这样，这个持有空头寸的投机者所可能获得的预期利润为Pf
 -
 [image: ps]
 ，同样是零。


预期假说通常是建立在投机者并不十分关心风险的基础上的。这样，投机者就乐意在不需要风险升水补偿的情况下来与套期保值者合作。他们之所以并不十分关心风险是基于这样一种认识：影响某一种具体的期货头寸的风险对于一个由多种资产组成的证券组合来说是很小的，这样持有多样化证券组合的投机者可能会愿意为套期保值者承担一些风险，而并不要求获取任何形式的升水来补偿。

图21—4表示了预期假说的期货价格曲线。在这里预期的现货市场价[image: ps]
 在合约的有效期内不发生变化。


期货折价


著名的经济学家约翰·梅纳德·凯恩斯认为预期假说并未正确地解释期货的价格。他认为，总体而言，套期保值者在期货市场上是以空头出现的，这样，他们就必须诱使投机者以多头的角色出现在期货市场上。因为承担多头的角色有风险，所以凯恩斯假设套期保值者不得不通过使多头所预期的回报率高于无风险的回报率来吸引投机者充当多头的角色。这就要求期货的价格要低于预期的现货价格：

[image: 576]




这样，一个以Pf
 价格购买期货合约的投机者可希望他在交割日能以一个更高的价格[image: ps]
 售出合约。期货价格和预期的现货价格之间的这种关系被称为是正常期货折价(normal backwardation)，意指期货合约的价格在合约有效期内被认为是呈上升趋势的。图21—4表示了这种关系。


图21—4当预期现货价格在交割日保持不变时期货合约的价格随时间的变化


[image: 21-4]
 





期货溢价


一个相反的假说认为，在通常情况下，套期保值者意愿在期货市场上做多头，这样他们必须诱使投机者做空头。因为持空头寸要承担风险，那么可以假设套期保值者将通过使持空头寸的预期回报率比无风险状态下要高来吸引投机者。这就要求期货价格要比预期的现货价高：

[image: 577]




这样，一个持空头寸的投机者以Pf
 的价格卖出的期货合约，将被预期在交割日以更低的价格[image: ps]
 买回来。期货价格和预期的现货价格之间的这种关系被称为期货溢价(normal contango)，意指期货的价格在合约有效期内将被认为是呈下降趋势的。如图21—4所示。


机构案例



商品期货：一种资产类型的销售


当机构投资者谈论对期货的投资时，我们可以很有把握地假设他们指的是金融期货——也就是说是以诸如股票市场指数或国债为标的资产的期货合约。商品期货，在机构投资者的投资组合中，只占微不足道的一部分。

从期货市场的发展历史来看，这种情况可能会让人觉得不可思议。毕竟，与商品期货相比，金融期货还只不过是初出茅庐。创建于1848年、世界上最古老的期货交易所——芝加哥商品交易所，当初是纯粹为了交易农产品的商品期货而设置的。第一个金融期货合约(外汇期货合约)产生于1972年。当今最流行的金融期货合约——标准普尔500期指合约出现于1981年。

金融期货的交易额，目前已经远远超过了商品期货的交易额。商品期货合约的传统使用者对那些产品的兴趣并没有丝毫的减弱。其原因是，直接或间接的机构投资者为金融期货合约创建了一个无比巨大的市场。

这里的问题并非是探讨为什么机构投资者越来越广泛地介入金融期货交易。无论是套期保值目的的机构投资者，还是投机目的的机构投资者，它们的行为造成的对金融期货的需求是显而易见的。更令人不解的是为何机构投资者对商品期货市场只是浅尝辄止。

机构投资者，特别是养老基金，近年来已经扩展了它们投资的资产范围。虽然它们一度曾将自己的资产限制在国内普通股、高等级债券和现金等价物上，但机构投资者现在拥有了外国证券、垃圾债券、不动产、油气井，这些还只是它们资产组合中的一部分。然而，非常惹人注目的例外是，这些机构投资者不愿意在它们的资产组合中加入商品期货。

金融服务机构也认识到，如果使机构投资者投资于商品期货，那潜在的利润将会是巨大的。如果这些投资者哪怕只是将他们巨额财富总额的2%～3%投入到商品期货中，那么经纪人和货币经理们所获的佣金将会很容易地达到数亿美元。

如何能说服机构投资者进行商品期货交易呢?一个可能的途径是使在过去投资于商品期货的风险回报机会被人们广泛认知。机构投资者通常不愿介入缺乏可供分析的历史数据的投资。通过设计一种商品期货的多样化投资指数，从而使得机构投资者有可能通过数据分析而将其投资效果与投资于其他种类资产的投资效果相比较。不仅如此，机构投资者可能将会建立一种包含有商品期货的证券组合，从而显现出包含有此种资产的多样化证券组合的优势。

激发机构投资者对商品期货的兴趣，除了产生一种行业性的收益之外，还有一个独特的好处，它将使一种可用于投资的商品期货指数的创建者受益匪浅。如果这种指数得到广泛的认可，将为创建者在设计及交易基于这一指数上的衍生产品提供很大的优势。这种优势可能会转化为可观的利润。

1991年，纽约最大的经纪公司——高盛公司(Goldman Sachs)，隆重推出了它们的商品期货指数。虽然其他的组织以前也开发过这类指数，但高盛公司将其目标顾客直接指向机构投资者，为大投资人提供能够更加真实地反映商品期货投资机会的工具是该指数设计的特色。不仅如此，高盛公司还提供了可以追溯到1970年的详细的模拟分析数据。

高盛公司商品期货指数(GSCI)由“近期”的市场上交投活跃且流动性很强的商品期货合约价格组成。(“近期”是指对于一种给定商品，其合约系列中离交割日最近的那种合约。)流动性的要求是为了让大投资者能够通过购买自己的组合来复制指数。指数的权重是根据相应商品的世界产量来设计的。这样，商品在经济上的重要程度越大，它所占的权重就越大。

目前，这一指数由18种商品组成。主要包括各种能源、家畜及谷物的期货(它们的权重大约分别为50%、25%和15%)。指数的组成也随着时间而变化。当有新的合约产生，或某种合约的流动性达到GSCI的要求时，指数的组成就会发生变化。在20世纪70年代，指数主要是由家畜和谷物期货构成，一直到1983年，有关于能源产品的期货合约才开始交易，并且这种合约直到1987年，才被加入指数。

从风险和回报两方面看，GSCI的历史表现给人印象深刻。Ibbotson Associates提供了以下有关GSCI的回报率、标准差以及GSCI与其他种类可比资产的相关性，资料时间区间是从1970年至1992年第一季度。
 [image: 579]


GSCI产生的回报率大于美国和外国的股票，然而只比它们的波动程度稍大一点。同样引人注意的是GSCI与其他种类资产负相关，而与通货膨胀率正相关。从这种数据中得出的结论是：商品期货提供了与其他资产相似的收益、更好的多样化组合及相当不错的抵御通货膨胀的能力。

高盛公司计算GSCI回报率的方法招致了一些争论。这里的回报率包括三个部分：现货回报率、国库券回报率及滚动收益率。头两个组成部分是很简单的。现货市场回报率是指相应的商品价格变化了多少。国库券的回报率是指如果投资者愿意在期货合约交易的时期内，将投资于商品的日益贬值的美元投资于国债所获得的利息收入。

滚动收益率就更复杂一些。它表示在合约有效期内期货的价格变化。如果期货是按照本章所指的期货折价假说来定价的话，那么期货价格将随时间变化而向现货市场价格方向上升。这样，“滚动”的过程会随着合约的到期，而趋于利润平均化。

在预期假说、期货折价和期货溢价中，哪一个更正确反映了期货价格与预期的现货价格的关系呢?从历史数据上看，GSCI的收益中大约有1/3来自于“滚动收益”，这样，这一问题就不仅仅是学术上的争论了。高盛公司认为那些生产出来又通常再被消费掉的商品，诸如家畜、能源产品，符合期货折价假说。实际上，只有当这种情况在未来属实时，GSCI才可能有持续的正的滚动收益(从而导致较高的GSCI总回报率)。

同样棘手的问题是：机构投资者是否会增加它们在商品期货市场上的投资?现实的情况是：机构投资者开始通过一个叫可控制账户(managed futures)的工具来尝试投资于商品期货。在这些账户中，资金经理人主动持有商品期货及金融期货的多头或空头头寸。这些账户只有当他们的经理人非常善于预测各种期货的价格变化时才会获利。目前已有超过20亿美元的资金被运用于这种账户。这些投资是正在增加的机构投资者行为的先兆还是只是一种随即消逝的幻象?答案不得而知。





期货价格和当前现货价格

上一部分讨论了某种资产的期货价格与期货合约到期日该资产的预期现货价格之间的关系。那么期货价格与当前现货价格之间的关系如何呢?总的来看，二者是有区别的，但如何解释这种价格差异呢?有什么模型能用来预测随着时间的变化二者之间差异的变动情况呢?本节将解决这些问题。


引入问题


假定有一个持有公元1910年汉纳斯·瓦格纳棒球卡的人欲出售该卡。他知道此卡当前市价为100 000美元，因为现存的这种卡极为罕见(据说不到5张，1990年该种卡的市价实际上是451000美元)。而有一个投资者已谈妥购买该卡但想一年以后付款。该购买者愿意一年后再收取该卡并在今天就签订购买合同。具体地说，他想同该卡目前的持有者签订一张一年以后交割的期货合约。


持有者无需支出成本也没有收益


该棒球卡的持有人应该给期货合约定什么价呢?假定不存在任何一方违约风险，持有该卡也不取得收益(比如展览该卡可以取得的收益)，也不需支付成本(比如保险费)。假定当前一年期利息率为4%，该持有人可在当天以100 000美元的市价卖出棒球卡，并将价款存入银行，那么一年后他将得到本金和利息总计为104 000美元。所以持卡人不会以低于104 000美元的价格签订期货合约。另一方面，买方也不会付高于104 000美元的价格，因为他可以现在花100 000美元取得该卡，他所放弃的只是将100 000美元以4%的年利率在银行存一年的利息4 000美元。既然卖方至少要价104 000美元而买方最多愿意支付104 000美元，他们就会以104 000美元的价格签订该期货合约。

将这个交易进一步扩展，以Ps
 代表资产的当前现货价格(在本例中为100 000美元)，以I 代表从现在到交割日这段时间相应的利息额(在本例中为4 000美元)。如果以Pf
 代表期货价格，那么有如下等式：

Pf
 =Ps
 +I                                                               (21.2)

该等式说明，在保有期货合约标的资产既无需付出成本又不取得收益的条件下，期货价格将比现货价格高出相当于因持有该资产而放弃的利息额的数量。


持有标的资产的收益


假设一个棒球卡的展览会将于12个月后举行，正好在合约到期日之前，此时情况就不像式(21.2)那么简单了。举办展览会的人愿意出1 000美元租用该持卡人的棒球卡。这项收益将会对期货价格有何影响呢?

正如前面所说的，如果持卡人现在立即卖出该卡，他会立刻取得100 000美元的收入并马上进行投资，一年后他将有104 000美元。如果持卡人继续保有棒球卡，他将取得期货合约价格和出租费收入。所以为了使持卡人立即在现货市场出售和以期货合约方式出售该卡的收益相等，该期货合约价格最低应为103 000美元。从另一方面看，买方也不会接受超过103 000美元的期货价格。这是因为他可以以100 000美元的价格在现货市场上购买棒球卡，此时他必须放弃4 000美元的利息但会取得1 000美元的出租费收入。因此，期货价格将定为103 000美元，这是买卖双方得以达成一致的唯一价格。

如果展览会将在6个月后而不是一年后举行，情况又会如何呢?在这种情况下，持卡人将于6个月后收到1 000美元出租费并可以在剩下的6个月内将这笔钱以2%的利率进行无风险投资。于是6个月后取得的1 000美元在12个月后将变为1 020美元，从而期货价格应为102 980美元(=100 000美元+4 000美元-1 020美元)。

以B代表在交割日前持有标的资产而获得的收益(有时称为保有资产的便利收益率，在本例中为1 020美元)。当存在这种收益时，期货价格可由下面的公式算出：

Pf
 =Ps
 +I-B                                                              (21.3)

该等式表明，在保有标的资产而不需支付成本的条件下，期货价格可能大于当前现货价格，也可能小于当前现货价格，这取决于放弃的利息量减去取得的收益之差是正值还是负值。


保有标的资产的成本


如果棒球卡持有人决定每年花100美元为该卡投保，情况又会如何?这将对期货价格造成什么影响?考虑保有标的资产的成本如保险和贮存因素的最简单的方法就是把它们看作保有资产收益的对立面。因为保有标的资产而获得的收益会给持有者带来现金流入，那么保有资产的成本会引起持有者的现金流出。于是前面计算出的期货价格102 980美元上就应再上100美元的保险费，为103 080美元。如果以C来代表保有标的资产而发生的成本(在本例中为100美元)，那么期货价格的计算公式应为：

Pf
 =Ps
 +I-B+C                                                           (21.4)

利息总额减去收益加上保有成本，即I-B+C被称为期货合约的头寸持有成本(cost of carry)。注意期货价格可能高于或低于现货价格，这取决于持有头寸成本是正值还是负值。

现在我们已经知道了期货价格与当前现货价格之间的关系。这种关系与我们前面讲的期货价格与预期的未来现货价格之间的关系是否相一致呢?回答是一致的。随着时间的流逝，通过调整生产和消费行为，一种商品的生产者和消费者能使当前现货价格和未来预期的价格保持一种适当的关系。期货合约的价格既反映这种关系，又反映当前价格加上持有头寸成本这一关系。





金融期货

直到20世纪70年代，期货的对象还限于农产品和自然资源。从那时起，一些大的交易所开始引进以外汇、固定收益证券和市场指数为对象的金融期货。实际上，从交易量上来看，现在金融期货远比它所代表的金融资产以及传统的期货形式重要得多。其他种类的期货合约允许在指定的月份中的任何时候交割，而大多数金融期货都有确定的交割日期(一些固定收益期货是例外)。


外汇期货


出过国的人都知道有一个交易活跃的外汇现货市场，在那里不同货币之间的兑换比率总处在变动之中。但是在每个时点上，各种货币的汇率一定是相互协调的，否则就为无风险地获取利润的行为提供了条件。例如，人们通常可以以美元兑换英镑，再以英镑兑换法郎，最后再用法郎兑换美元。如果这三个汇率不协调，投资者在整个交易过程完成之后得到的美元要比最初多的话，这种机会会吸引大量的资金进行这种交易，从而使汇率发生变化，很快重新达到平衡。尽管交易成本和外汇管制的存在可能限制人们利用汇率之间的不平衡进行投机的能力，但是它们仍会促使汇率之间密切地保持一致。

人们所熟悉的外汇市场是现货市场，它由银行、交易代理人和其他人操作，关于交易条件的商定和货币的实际交割是同时进行的。除此之外，还存在着涉及外汇未来交割协议的市场。

最大的此种市场由银行和在全世界保持紧密联系的特种经纪人运作。市场参与者有公司、机构、个人和银行。这个市场拥有巨额的交易，每个协议都是独立地商定的。主要的汇率每天都在金融报刊上登出，如图21—5。这种由大机构组成的网络通常称为远期外汇市场(market for forward exchange)。但这里没有当日结算制度，而且，交易合约也不是标准化的，也不存在有组织的流通市场。然而，存在交易外汇标准化期货合约的市场。这个市场的运作程序类似于商品期货。例如，在芝加哥商品交易所(Chicago Mercantile Exch ange)的国际货币市场(International Monetary Market，IMM)上交易的一个外汇期货合约要求卖出合约者在某一确定的日期交给买方12 500 000日元，并取得事先约定好的美元数量。除了交易价格(同时用直接标价法和间接标价法表示)是由交易双方商定的之外，其他的所有条款都是标准化的。清算程序允许交易者用一笔相反的交易冲销其持有的仓位，只有极少的合约最后进行外汇的实际交割。如图21—1所示，这种合约的价格和成交量每天都与其他期货的价格和成交量一道在金融报刊中登出。


图21—5外汇牌价


[image: 21-5]
 




外汇期货市场的参与者有套期保值者和投机者。套期保值者的目的是减少或消除未来从一国向另一国支付货币时所面临的汇率变动风险。


一个例子


一个美国进口商于1993年12月13日知道他将在1994年6月支付5 000万日元给日本的出口商。当时的汇率是1日元兑换0.009 172美元(或者1美元兑换109.03日元)，那么将需要458 600美元(=0.009 172×50 000 000)。如果该进口商等到6月付款，他将面临汇率对他不利变化的风险——可能日元升值到1日元兑0.01美元，此时出口商将需要500 000美元(=0.01×50 000 000)完成支付。该出口商可以通过购买4张6月到期的日元合约来避免这种风险。图21—1标明1993年12月13日日元期汇合约的结算价格为0.009 240美元/日元，表示到期需支付的美元数为462 000美元(=0.009 240×50 000 000)。这样，进口商通过购买4张日元期汇合约就避免了日元升值超过0.000 068美元/日元的风险。

当投机者认为当前的期汇合约价格与他们预测的到期日的现汇汇率有显著差别时，他们也会参与到外汇期货市场中来。

例如，一个投机者认为6月份到期的日元期货合约的价格太高了。可能他认为到6月份的时候，汇率会是1日元兑0.09美元(或者1美元兑111.11日元)。当他卖出(卖空)一份6月份交割的日元期汇合约时，他的卖出价是0.009 240美元/日元，即1993年12月13日的期货结算价格。到了交割日，投机者确信在现汇市场上可以用0.009美元/日元的价格买到日元，因而通过买价和卖价之间的差异，他得到了利润。具体地说，该投机者预期的利润额为每张合约3 000美元［=(0.009 240-0.009)×12 500 000］。


定价


外汇期货合约是依据利率平价(interest.rate pa rity)理论来定价的，它只是式(21.4)所表示的期货定价模型的具体应用。

假定现在是1993年12月，你打算将一笔钱进行为期一年的投资。你可以投资于1年期的无风险美国国债，并于一年后取得美元本金和利息。换一种投资方式，你也可以把美元兑换成德国马克，用马克购买德国无风险的一年期国债。同时，你可以卖空必要数量的一年期马克期汇合约，以便一年后，当你取得马克本金和利息时，你可以确切地知道你实际上可以换取多少美元。

这两种投资策略——投资于美国无风险的国债或者投资于德国无风险的国债——都没有风险，因为你确切地知道一年后你将得到多少美元收益。如果投资于马克的收益率更高，美国人就不会买无风险的美国国债，因为如果他们去买无风险的德国国债，只需投入较少的钱就可以获取相同的收益。类似地，如果投资于美国国债的收益率更高，德国人就不会购买无风险的德国国债，因为通过在现汇市场上购买美元，以美元购买无风险的美国国债，并买入一年期的马克期汇合约，就可以投入较少的钱获取相同的收益。结果，这两种策略一定会取得相同的收益率，才会实现均衡。

下面让我们看看投资1美元的结果。投资于无风险的收益率为Rus
 的美国国债在1年后将会得到1×(1+Rus
 )美元。假定德国国债的收益率为RG
 ，现汇汇率为Ps
 ，期汇价格是Pf
 ，那么投资于德国的1美元在1年后将会变成[image: 585]
 美元。(这里Ps
 和Pf
 都以每马克多少美元标价。)假定这两种投资策略的原始投资是一样的(1美元)，它们的结果收入一定是相同的：


[image: 21.5]





于是马克的期汇价格可以通过将公式(21.5)整理成利率平价等式的形式而得到：
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如果马克的现汇汇率是0.60美元/马克，美国和德国一年期无风险国债的利率分别为4%和5%，那么，一年期的马克期汇价格将是0.594 3美元
 [image: 586]
 。


与式(21.4)相联系，头寸持有成本是-0.057美元(=0.594 3-0.60)。在外汇期货情况下，保有期汇所有权的成本C为0。而期汇所有权的净损益I-B为-0.005 7美元，即头寸持有成本。更一般地说，头寸持有成本可表示为：
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其中，RG
 表示此种外汇的无风险收益率。从式(21.7)可以看出，因为头寸持有成本=I-B，那么一定有：
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于是在本例子中，所有者通过在期汇市场卖出马克而非在现汇市场上交易所得到的利息，等于0.022 9美元[image: 586.1]
 ，而B，拥有马克而不是卖出马克的收益，等于0.0286美元
 [image: 586.2]
 。因此，头寸持有成本等于-0.005 7美元(=0.022 9-0.028 6)，与上面计算所得一样。


式(21.4)表示当头寸持有成本为负值时，期汇价格将低于现汇价格。当美国无风险利率低于他国无风险利率时这种情况就产生了，因为式(21.7)右边的分子将为负数而此时分母为正数。相反，当头寸持有成本为正值时，期汇价格将高于现汇价格，当美国无风险利率高于他国无风险利率时这种情况就会发生。于是，期汇价格与现汇价格有差异的原因在于不同国家的无风险利率存在差别。


利率期货


以固定收益证券为标的资产的期货常被称为利率期货，因为期货的价格主要受当期和未来利率的影响。具体地说，利率期货的定价可能与利率的期限结构相关，而利率的期限结构又与远期利率这个概念相关。


一个例子


远期利率如何影响利率期货的定价可以用一个例子来说明。拿90天国库券的期货市场为例。图21—1表明，1993年12月13日面值1 000 000美元，1994年6月交割的90天国库券的期货合约的买方需支付96.48的结算价(该国库券的到期日是1994年9月)。更准确地说，合约的卖方有义务在1994年6月将国库券交付给买方，同时从买方那里得到使国库券的利率相当于年利3.52%的相应数量的美元。那么1993年12月13日这一天，于1994年6月交割的90天国库券的远期利率即为3.52%。

和商品期货一样，合约的买方或卖方都不必将合约持有至到期交割日。买方或卖方都可以随时做个相反的对冲交易，只有很少的合约最终进行实际交割。

图21—1表明在1993年12月13日，90天远期利率的结构呈上升之势，从1994年3月交割的3.24%到1994年9月交割的3.80%。根据无偏预期假说(在第5章讲到)，这些远期利率表明投资者对未来利率水平的一般估计情况。具体地说，1994年6月交割的90天国库券的远期利率是3.52%，它表明投资者在1993年12月13日当天对1994年6月的90天国库券的利率预期是3.52%。由于1993年12月13日这一天立即交割的90天国库券利率大约是3.06%，可以看出，从总体上看投资者预测不远的将来利率会上扬。

交易活跃的利率期货所代表的证券范围有短期的(如90天国库券)、中期的(如10年政府债券)和长期的(如20年政府债券)。期货价格一般以相关证券面值的一定百分比的形式标出。与结算价格相联系的到期收益率(或贴现率)也同时标出。


定价


一般地讲，利率期货合约的定价也是式(21.4)所列的计入成本模型的应用。举个例子看，一张6个月后交割的90天国库券期货合约。注意现在9个月的国库券在6个月后就相当于是90天国库券了，那么它可以作为6个月后到期的90天国库券期货合约所代表的资产进行交割。给这些期货合约定什么价才合理呢?

假定现在9个月国库券的市场价是95.24美元，表明这9个月的收益率是5%[image: 588]
 。
 (这个收益率和下面的都没有转化成年收益率。)如果该国库券持有者立刻卖掉该债券，在接下来的6个月里他能够无风险地获取3%的收益率。这意味着该持有者不应该以低于98.10美元的价格(=95.24×1.03)卖空6个月后交割的90天国库券期货合约。比如，如果该期货合约的价格是97美元，那么该持有者在未来的6个月内以他的初始投资额95.24美元只能获取1.85%的收益率。而投资者如果立刻卖掉9个月的国库券，然后投资于6个月的国库券可以无风险地获得3%的收益率。

反过来说，买方也不应接受任何高于98.10美元的价格，因为买方可以在现货市场上以95.24美元的价格购买9个月国库券，并于9个月后到期收取100美元的本利；买方也可以将95.24美元投资于收益率为3%的6个月国库券，然后用6个月后取得的98.10美元本利来购买90天国库券期货，90天后国库券到期收取100美元本利。如果期货合约的价格高于98.10美元(如99美元)，那么为了使本金加上3%的6个月利率在6个月后足以支付99美元的期货价格，买方现在就得投资多于95.24美元［如96.12美元(=99美元/1.03)］。在这种情况下，谁也不会选择处于期货合约中的多头地位，因为投资者在现货市场上以95.24美元的价格购买9个月国库券会比投入更多的钱买6个月国库券以便交割时支付期货价格得到更多收益。因而，期货价格必定为98.10美元，因为这是期货合约双方都能接受的唯一价格。

总之，期货价格Pf
 一定等于现货价格Ps
 加上因持有期货多头头寸而放弃的利息额I，如式(21.2)所示，因为持有这种资产的收益B和成本C为零。同样，设R表示于交割日到期的债券的无风险利率，那么期货价格为：

Pf
 =Ps
 (1+R)                                                           (21.9)

注意因为无风险利率R是正值，所以期货价格总是比现货价格高。同样有：

头寸持有成本=Ps
 R                                                    (21.10)

这是因为B和C都等于零。在这个例子中，头寸持有成本等于2.86美元(=95.24×0.03)。 而期货价格98.10美元和现货价格95.24美元之差也是2.86美元。


市场指数期货


图21—1列出了以两种市场指数为对象的期货合约的一系列标价。每个合约都涉及交割日数倍于下面两个数值之差的现金支付，这两个数值是(1)合约期限上最后一个交易日的收盘指数值；(2)期货合约的买价。如果指数值大于期货价格，空头就需向多头支付一定的金额。如果指数值低于合约价格，多头就得向空头支付一定的金额。

在实务中，需要清算公司的介入，所有的合约每天都进行当日结算。从某种意义上讲，交割日与其他日子的区别只有一点：对所有未平分头寸作最后一次结算，并进行平仓。

现金清算的结果类似于指数中的所有证券交割的清算。但它避免了与以下因素相关的麻烦和交易成本：(1)卖空期货的人购买有关证券；(2)将有价证券交付给期货合约的多头方；(3)取得有价证券的人再卖出证券。


主要合约


1993年交易的有4种主要股票市场指数期货，从成交量和未结权益量看最流行的期货是以标准普尔500(S&P 500)股指为对象的。这种期货合约，还有日经225指数(一种主要的日本指数)期货合约，都在芝加哥商品交易所的指数和期权市场中进行交易。另外两种股票指数期货合约有纽约证券交易所综合股票指数期货合约［在纽约期货市场交易(NYFE)］和芝加哥商品交易所的标准普尔大盘400期货。(还有主要市场指数（Major Market Index）期货合约，如果将主要市场指数乘以5，就与道琼斯工业平均指数非常接近，它在芝加哥交易。)

除了日经225期货外，乘数都是500美元，日经225期货的乘数是5美元。当S&P 500股票指数为400时购买S&P 500期货合约需要200 000美元(=500美元×400)。在S&P 500股票指数为420时买入该合约将会收入210 000美元(=500美元×420)，利润为10 000美元(=210 000美元-200 000美元)。


成交量


指数期货合约的成交量是巨大的。要估计它的数额，可以用期货合约数量乘以每张合约代表的总金额。图21—1中表明，1993年12月13日S&P 500合约的交易数量是66 732张合约。拿定价最低的该种合约的价值每张466.50来算，总价值超过150亿美元(=66 732×466.50×500美元)。相比来看，1993年平均每天纽约证券交易所交易的股票价值为90亿美元，远远小于1993年12月13日S&P期货的价值量。这并非特别情况。有很多时候，一天之内S&P 500期货交易所代表的价值量要超过所有个股交易价值量之和。


套期保值


怎么解释市场指数期货如此流行这种情况呢(尤其是S&P 500期货)?简单而言，因为它们提供了类似于多元股票组合的头寸，这种头寸相对而言并不昂贵而又具有高度的流动性。

比如，当预测到股票市场会上涨时，你可以不去购买这500种股票而是把相同的钱投资于国库券并买入S&P 500股票指数期货合约。同样当预测到股市下行时，你可以不必卖空500种股票而是卖出S&P 500股票指数期货合约，并以所持有的国库券作为保证金。

市场指数期货的另一个重要用途是使经纪人和交易商躲避他们在业务中暂时地处于多头或空头时所面临的风险。这种保值行为最大限度地使投资者受益，因为它为投资者提供了更高的流动性。

不妨以一个想出售大量股票的投资者为例。在这种情况下经纪人—交易商可能同意立刻以约定的价格买下股票，然后花些时间“找到”买方。但是在这期间，经济消息可能会引起市场行情下行，股票价格也一样。这将使经纪人—交易商遭受损失，因为在从投资者那儿买入股票到卖给最终买主的期间内经纪人—交易商持有着股票。经纪人—交易商使自己免受风险(至少是部分地)的传统方法是向投资者支付较低的价格购入股票。但现在，经纪人—交易商可以利用期货合约来避开这种风险(至少是部分地)，即在买入股票的同时卖空S&P 500股票指数期货合约，当找到最终卖主时再做一个相反的对冲。

从另一方面看，当一个投资者想买入大量股票时，经纪人—交易商可能同意以某个价格卖给他，然后去寻找卖方。在这个期间内，经济消息可能会引起市场行情上涨，股票价格也随之上涨。这会使经纪人—交易商遭受损失，因为此时需支付给卖方的价格可能比经纪人与该投资者约定的价格要高。经纪人—交易商自我保护免受这种风险的传统办法是向该投资者要较高的价格。但现在经纪人—交易商可以用指数期货来规避风险(至少是部分地)，即在投资者同意买入股票的同时买入S&P 500指数期货合约，当最后买到股票时再卖出S&P 500指数期货对冲。

由于经纪人—交易商之间激烈的竞争，S&P 500期货的存在将使他们提供更高的买价和更低的卖价，从而使买卖价差缩小。这说明S&P 500指数期货的存在为相应的股票现货市场带来了更高的流动性。

应该指出，在这种情况下，使用S&P 500指数期货合约并不能转移经纪人—交易商面临的所有风险。它所能转移的只是市场风险，因为这些期货合约对象是广泛的市场指数，而非个别股票。这样，即使经纪人—交易商在期货市场上做了相应的买卖，他们也可能遭遇风险。具体地说，经纪人—交易商所买卖的个股价格可能上扬或下行，而S&P 500股票指数保持稳定；或者S&P 500股票指数可能上升或下降而个股的价格不变。无论哪一种情况，经纪人—交易商虽然做了S&P 500期货来套期保值，他仍会遭受风险。当经纪人—交易商持有的股票相对集中时，这种情况产生的可能性很大，当他只有一种股票时，遭受损失的可能性最大。


指数套利


当股票指数期货第一次被设计使用时，许多人预言最终会出现一种体现投资者对未来股票市场预测的指标。他们说这种期货合约的市价表示投资者对未来股市指数水平的一致看法。在比较乐观的时候，期货价格可能比当前市场水平高得多；在比较悲观的时候，期货价格则会远远低于市场现有水平。

实践证明这种预言与现实相去甚远。这是因为以某一资产为对象的期货合约价格偏离该资产现货价格的程度不会超过头寸持有成本。一旦偏离程度较大，被称为“套利者”的聪明的投资者就会进行获取无风险的利润的交易行为。

这些套利者的存在对股票指数期货的定价有什么影响呢?他们的行为将使股票指数期货合约价格与该指数的现有水平保持在一种“合适”关系上。为了阐明“合适”的含义，我们来假想一个例子。今天是6月的一天，标准普尔500股票指数是100，一张12月份的标准普尔500股票指数期货合约标识是110。来比较一下下面两种投资策略：

1.购买S&P 500指数股票，并持有到12月份，然后在S&P 500期货合约的交割日那一天卖出这些股票。

2.购买一张12月份的S&P 500期货合约，同时购买12月到期的国库券。持有该合约直到12月的交割日。

第一种投资策略开始需要100美元(用指数来说)。未来投资者得到的回报是(1)在交割日与S&P 500指数相应价值数量的美元；(2)在交割日前进行分红派息的股票所带来的红利。即以Pd
 代表交割日S&P 500指数水平，并假定从6月到12月这6个月期间红利收益为3%，那么按第一种策略投资的投资者在12月将得到现金流入量Pd
 +3美元（即Pd
 +0.03×100美元)。

假定第二种投资方案投资100美元于国库券。因为国库券可以作为期货保证金，所以该策略的全部成本与第一种投资方案相同，也是100美元。第二种投资方案带给投资者的回报是(1)交割日S&P 500指数代表的价值与110美元之间差额同样多的货币量；(2)国库券到期日的票面金额。假设6个月国库券的收益率为5%，采用该种投资策略的投资者在12月将得到以下数量的现金流入：Pd
 -5美元［即(Pd
 -110美元)+(1.05×100美元)］。

我们有意使两种投资方案的期初投资额相同，而且两种方案都面对着同样的不确定性：未知的期货交割日的S&P 500指数水平，即Pd
 。然而，12月的净现金流入却不相等，表明存在指数套利(index arbitrage)的机会。

在上面这个例子中，指数套利需要投资者在方案1中做多并在方案2中做空。为什么呢?因为方案1比方案2赚得多(Pd
 +3美元＞Pd
 -5美元)。在方案1中做多意味着投资者遵照前面说的方案行事——购买S&P 500指数股票并持有至12月的交割日。在方案2中做空表明投资者以与该方案相反的方式行事。具体而言，投资者要卖出12月S&P 500期货合约并卖出12月份到期的国库券(这里假定投资者目前的资产组合中有该种国库券)。在方案1中做多并在方案2中做空的净现金流出为零——在方案1做多所花费的购买股票的100美元，通过在方案2做空卖出价值100美元的12月份国库券又取得了。卖出期货合约所需的保证金可以由已经购买的相应股票来充当。于是要进行指数套利并不需要额外的资金——所必需的只是投资者持有12月到期的国库券。

下面来看看采取了以上行为的投资者在12月交割日的情形。首先，由于投资者卖出了S&P 500期货合约，他曾以100美元价格购买的S&P 500指数股就可以以期货合约上的110美元的价格卖出。于是从实际持有股票并卖出指数期货合约的行为中投资者赚取了10美元。其次，从6月到12月持有股票期间投资者得到3美元的红利(=0.03×100美元)。再次，投资者出售国库券而放弃了本可以在国库券投资上收取的5美元利息(=0.05×100美元)。这是因为投资者于6月卖出了100美元的国库券以取得购买股票所需的资金。总体上看，投资者获得的收益比单纯投资于国库券多出8美元(=10美元+3美元-5美元)。而且，这种多得的收益是确定的，即不论S&P 500指数水平如何变化，投资者都能稳定地获取这个收益。于是通过方案1做多而在方案2做空，投资者在不增加其投资组合风险的条件下获取了更多的收益。

前面曾经提到，投资者在方案1做多在12月份将收入Pd
 +3美元，而在方案2做多将收入Pd
 -5美元。现在可以看到在方案1做多并在方案2做空将得到8美元的净收益［即(Pd
 +3美元)-(Pd
 -5美元)］，与上一段的结果一样。然而，如果很多投资者都采取这种行为的话，赚取这8美元利润的机会就会消失了。这是因为(1)购买个别股票会使这些股票价格上扬，从而使S&P 500指数水平高于100；(2)卖出S&P 500期货合约将会使期货价格低于110。这两种调整会一直进行下去，直到方案1做多和方案2做空的投资不再有利可图。

如果12月S&P 500期货合约的价格是90美元而不是110美元，情况又会怎么样呢?在方案1做多的净现金流入仍是Pd
 +3美元。但是在方案2做多的净现金流入则发生了变化。购买国库券和指数期货合约的行为将为投资者带来Pd
 +15美元的现金流入［即(Pd
 -90美元)+1.05×100美元］。因为这两种现金流入不相等，又为指数套利提供了可乘之机。这时，需要投资者在方案1做空并在方案2做多。为什么呢?因为此时方案1赚的钱比方案2少(Pd
 +3美元＜Pd
 +15美元)。通过这种投资行为，投资者将无风险地赚取12美元［即(P d
 +15美元)-(Pd
 +3美元)］。进一步看，卖出指数股票并买入指数期货合约将会使当前的S&P 500指数水平低于100，同时期货价格高于90。

在均衡状态时，由于两种投资方案的成本相同，价格将会发生调整使两种方案的净现金流入相等。用y来代表指数股票的红利收益率；Pf
 代表当期的指数期货合约价格；Ps
 代表目前股指代表的现实价格(即目前股指水平)，投资方案1的净现金流入为：

Pd
 +yPs


以R代表国库券的利率，那么投资方案2的净现金流入为：

(Pd
 -Pf
 )+［(1+R)×Ps
 ］

令两种方案现金流入额相等，得到：

Pd
 +yPs
 =(Pd
 -Pf
 )+［(1+R)×Ps
 ］                                            (21.11)

将该等式变形，简化，得到：

Pf
 -Ps
 =(R-y)Ps
                                                          (21.12)

或者

Pf
 =Ps
 +RPs
 -yPs
                                                         (21.13)

式(21.12)表示指数期货合约价格与当前指数水平的差额仅取决于(1)当前的指数水平P s
 ；(2)国库券利息率与指数股的红利收益率的差额R-y。随着交割日的临近，利息率与红利收益率之间的差额逐渐缩小，到交割日这一天变为零。于是随着交割日的来临，期货价格P f
 应该趋近于当前市场价格Ps
 。

式(21.13)表示指数期货价格的确定是根据前面讲到的式(21.4)给出的头寸持有成本模型而定的，这里持有资产成本C为零。持有期货放弃的利息I等于RPs
 ，而持有收益B正是红利收入yPs
 。由是，头寸持有成本为：

头寸持有成本=RPs
 -yPs 
                                                 (21.14)

只要无风险利率R大于指数股的红利收益率，头寸持有成本就为正数，而实际情况几乎总是这样。

在我们上面的例子中，利率为5%，红利收益率为3%，当前S&P 500指数水平是100。这表示12月份S&P 500指数期货合约与当前S&P 500指数水平之差应当是2［=(0.05-0.03)×100］。同样的，由于持有头寸成本是2，当S&P 500指数为100时，期货合约的均衡价格应为102。当这6个月过去3个月时，利率和红利收益率分别变为2.5%(=5%/2)和1.5%(=3%/2)。假定此时S &P 500指数仍是100，那么期货合约价格与当期指数水平之差额应变为1［=(0.025-0.15)×100］。

在实务操作中，由于种种原因情况并非如此简单。买卖期货合约、股票和国库券要支付交易成本。这意味着只有当期货合约价格与当期指数水平之差偏离式(21.12)所表示差额的程度足以抵补这种成本时，指数套利才可能产生。于是期货价格以及期货价格与当期指数水平的差额实际上是在“理论价值”周围的一个条形区域内运动的，该条形区域的宽度是由最有效率的交易者的成本决定的。

使问题更复杂的是，红利收益率和有关的国库券利率都带有或多或少的不确定性。红利额既非事先公布，其红利发放时间也不能事先确定。而且，由于期货头寸采取每日结算制度，方案2所需现金量必须随时变化，需要额外借入(如果方案2做空)或额外贷出(如果方案2做多)。而且有时市价的公布有一个较长的时滞，使本来协调的当前指数水平与指数期货价格显得并不一致。于是投资者在实际价格处于均衡水平时仍会进行指数套利活动，徒增交易成本。虽然如此，仍有许多人活跃地进行指数套利活动，最值得一提的是证券公司，如图21—6所示。


图21—6程序交易的一种形式：指数套利
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股票指数期货也广泛地为其他专业货币经营人员所用。显然，这种合约价格很可能紧密地随着相应的指数变动而变动，考虑到红利和利息率也是如此。私人投资者则不太可能利用合约的“价格偏差”进行指数套利。但是，股票指数期货提供了一条比较便宜地在股票市场上做空或做多的途径，它也能部分地减少在股票市场上持有头寸的风险。而且，指数期货合约的使用通过降低单个有价证券的买卖价差而降低了交易成本，从而为那些可能永远不会直接涉足于指数期货合约的投资者带来好处。





期货与期权

人们有时会把期货合约与期权合约混淆起来。对于期权合约而言，在合约到期时签约双方并不采取任何行动是很可能发生的。尤其如果在到期日证明该期权“赌输”了，那么该期权合约就一文不值，可以扔到一边去。但对于期货合约而言，在合约到期时有关双方必须有所作为。双方有义务完成合约上的交易，或者做一个反向合约交易对冲或者进行实际的交割。

图21—7把买入期权的买方和卖方面临的情况与期货合约的买方和卖方面临的情况进行对比。具体地说，图中表示了买卖双方在最后时刻的终值——期权合约到期日当天和期货合约的交割日当天。


图21—7买入期权与期货头寸的期末价值
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图(a)表明，不管相应的股票价格如何变化，在到期日期权的买方不会赔钱，期权的卖方也不能赚钱。在期权合约签订的时候期权买方向卖方支付溢价金额，作为卖方卖出期权的补偿。

对于期货合约情况大不一样。如图(b)所示，买方可能赚钱也可能赔钱，这由交割月该资产的价格决定。买方赚的或赔的钱，正是卖方赔的或赚的钱，二者数量上是相等的。期货合约价格(即买方从卖方那里买入期货合约的价格)越高，买方赔钱而卖方赚钱的可能性就越大。合约价格越低，卖方赔钱而买方赚钱的可能性就越大。


机构案例
 


可转移的超常收益


数年前，拥有10亿美元的通用磨坊养老基金的受托管理人采取了将资产配置在多种金融工具上的策略。该策略确定了具体的长期资产配置目标：60%投资于普通股股票，40%投资于固定收益证券。该受托管理人认为在对可能遭受的风险的总体最大承受能力一定的情况下，上面的资产配置政策使预期收益和风险达到了最佳匹配。受托管理人要求每天实际进行基金投资操作的职员严格地遵守这个资产配置政策。这样，操作人员遵循着下面的程序：减少那些相对价格上涨的资产种类的持有量，增加那些相对价格下跌的资产种类的持有量。

为了管理养老基金的资产，受托管理人把一群优秀的本国普通股经理人员留下了。在为期10年的时间里，这些经理人员从总体上看平均每年的业绩要比S&P 500指数变动高出1.5%(扣除费用)——按照投资管理业的标准，这简直是极少见的。受托管理人希望这些经理人员在未来仍能继续保持这种优异的业绩。

但近来，受托管理人发现自己正处于两难选择的境地：他们本愿意分配给这些普通股经理人员超过基金总资产的60%去操作，然而，他们也必须严格履行资产配置程序的策略要求。受托管理人能够既不背弃该策略，又不按照它行事吗?答案是“可以”，通过一个被称为“可转移α”的方式他们就可以做到这一点。

通用磨坊基金既保持其资产配置政策，又充分利用普通股经理人员的卓越技术的方法有以下三种。每一种策略都将高于养老基金资产60%的份额分配给普通股经理人员，而同时又减少养老基金的普通股持有量，提高固定收益证券的持有量以满足基金资产配置目标的要求。

1.多—空策略。在总量上，这些经理人员按他们想要的那样，把分配的资产购买股票。然而，他们同时也将在价值量上等于超过规定分配给股权资产比例的那些股票卖空(参见第2章)。由卖空而得到的现金用来购买固定收益证券，并把它作为保证金，但这个保证金不同于现金，它还会带来利息收入和变价收入。经理人员通过投资调查来确定具体买入或卖空何种股票，他们选择被低估和被高估的证券作为交易对象。

2.期货策略。经理人员用分配的资产购买股票。同时他们卖出股票指数期货合约，买入国债期货合约，买卖的数量要足以抵补普通股上过多的份额和固定收益证券上不足的份额。

3.互换策略。经理人员用分配的资产购买股票。通过金融中介(如银行或经纪人)，该养老基金与另一个机构投资人进行收益互换，即以某种普通股指数上的收益换取某种固定收益指数上的收益。这些互换业务的数量要等于普通股超额量和固定收益证券的不足份额。

一般地说，这些策略的特征是使养老基金赚取下面收益：(1)配置给固定收益证券的40%的资产带来的总收益；(2)配置给普通股资产总额的60%带来的总收益(即普通股经理人员的正常收益加上超常收益)；(3)普通股经理以配置在股票上超过60%那部分资产量获取的超常收益。这种超常收益(称为α)被有效地“转移”到固定收益资产组合中去。

通过分析，通用磨坊养老基金选择执行第二种策略。该基金的管理人员认为采用期货合约方式是实现超常收益转移计划最合算、麻烦最少的办法。但是对某些机构投资者来讲，有时根据具体情况采用合适的其他策略的能力使其他策略同样颇具吸引力。

这些策略在80年代引起了金融市场的重大变化，于90年代这些策略的流行达到了顶峰。由于衍生金融工具的发展(期权、期货、互换)、通信和计算机方面的技术进步，各个金融市场紧密地联系在一起，而且互相可以替代。投资者保持风险水平不变的情况下同时利用预见的获利机会的能力不断增强。

运用可转移的超常收益的另一个案例是太平洋投资管理公司(PIMCO)。该公司是世界上最大的固定收益证券管理公司，它管理的资产额超过600亿美元。在过去的年份中，该公司取得了令人瞩目的业绩，通过多种固定收益证券投资赚取了大量的经过风险调整后的收益。

自1986年以来，公司通过一种被称为股票附加的产品将它在固定收益证券经营方面的卓越技能转移到美国股票市场上。太平洋投资管理公司的运作过程很简单。公司购买相当于某一名义资本额的S&P 500指数期货合约(名义资本指数期货合约的市场代表价值，即已购买的期货合约数量乘以合约价格再乘以合约乘数)。同时，公司将相当于名义资本额的现金储备起来，这些现金储备是用来作为期货合约的担保品的。

正如前面所讲的，期货价格是由基于投资者能够持有期货合约和无风险资产的组合的假定而确定的。太平洋投资管理公司利用其投资技能创造了一种短期固定收益资产组合，该组合在几乎不增加风险的同时获取了远远超过90天国库券收益率的收益。同样，该公司以S&P 500期货合约和短期固定收益投资的组合收益一直超过S&P 500的收益。

太平洋投资管理公司利用多种现金管理策略来增加90天国库券资产的价值。该公司利用收益曲线中向上倾斜、最为持久的那部分——即到期日在一年以内的那部分。由于股票附加策略只需要其固定收益资产的一小部分来满足保证金流动性要求，该公司把其资产的一半都用于到期日超过90天的证券上。而且，通过购买非政府证券如商业票据，公司也承担一定的信用风险。它还购买那些信用风险很小但收益率却相对较高的证券。有时这些证券种类还有短期抵押证、浮动利率票据和外国政府短期债券(汇率风险进行完全保值)。

可转移的超常收益也适用于利用个别市场非完全有效率来赚钱的投资者，在不改变在一个市场上份额大小的情况下获取超额利润。可转移的超常收益不是免费午餐。投资者必须直接或通过买卖价差支付佣金才能进行股票、期权、期货和互换交易。现实交易中的种种摩擦，如抵押要求甚至监管会计问题，都会为超常收益转移策略的顺畅实施增添麻烦。而且，为了获取超常收益，投资者必须承担大量的经营风险。比如，通用磨坊养老基金的普通股经理利用某种策略投资的收益可能还不如股票市场的表现，太平洋投资管理公司短期资产组合的收益率可能还不如90天国库券的收益率。然而，运用可转移的超常收益的机构投资者们认为，与可能出现的额外风险相比，它们灵活的经营投资策略会取得足够多的预期收益，经过风险调整仍会有额外收益。





复合期货

对于一些种类的资产而言，没有以它们为标的资产的期货合约，但是有买入期权和卖出期权。在这种情况下，投资者可以做一个复合期货合约(syn thetic futures contract)。

最简单明了的例子是普通股的欧式期权。在上一章提到过，以相同的执行价格、相同的到期日买入一张欧式买入期权并卖出一张欧式卖出期权，这会使期权到期日价值与当时的股票价格相联系。如图21—8所示。

图(a)表示买入执行价格为E的买入期权的盈利状况，图(b)表示卖出同样执行价格E的卖出期权的盈利状况。同时持有两种期权头寸的盈利状况由图(c)的实线表示。

这种方法最初可能需要净现金流出，也可能带来净现金流入，这是由买入期权和卖出期权价格(即溢价额)所决定的。为了与购入期货合约相比较，要使净投资额为零需要借入资金或贷出资金来冲销最初的现金流出或流入。图(c)上的虚线表示购入买入期权花的钱大于出售卖出期权所得到的价款的情况。该差额需用借款来补足，需要图示中的贷款偿还额。于是虚线表示不需要初始投资的策略在期末的净收益情况。由于这种策略带来的收益与价格为F的期货合约带来的收益相同，我们通过这种策略就做成了一种复合期货合约。

在实务中，该策略与期货合约的收益并不精确地一致。交易所里交易的大部分期权是美式而非欧式的，这就使得卖出期权的买方可能会在到期日之前行使期权。而且，复合期权也不采取逐日结算制度。尽管二者之间存在上述差异，良好运行的期权市场使得投资者能够创造出以某种资产为对象的具有类似于期货作用的投资方式。


图21—8创立一个合成的期货合约
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附录 期货期权

上一章我们介绍了期权，本章我们介绍了期货。有趣的是，近来出现了一种新合约，叫做期货期权(futures options，或以期货为标的物的期权)。正如人们期望的，这种合约从某种意义上看是期货合约与期权合约的组合。具体地讲，期货期权是指期权所代表的资产是特定的期货合约，期权的到期日紧跟在期货合约交割日之后。图21—9标出了一些经常交易的期货期权的报价。该图显示，期货期权有买入和卖出两种。投资者可以充当买入期货期权的买方或卖方，也可以充当卖出期货期权的买方或卖方。


图21—9期货期权的标价(摘选)


[image: 21-9]
 





A.1期货合约的买入期权


当期货合约的买入期权被执行时，期权立权方必须把相应的期货合约交给期权的购买方——即立权方必须承担在期货合约中的空头地位的义务而购买方处于多头地位。比如，以5月份玉米期货为标的资产、执行价是每蒲式耳300(即3美元)的买入期权的买方。由于期货合约的单位是5 000蒲式耳，总交割金额为15 000美元(=5 000×3美元)。如果该买方在1993年12月13日以当日结算价购入了这张期权合约，在图21—9中可以查到，那么买方要向立权方支付期权费每蒲式耳9(即0.095美元)，总共是475美元(=5 000×0.095美元)。

现在，如果买方最后决定行使期权，那么立权方必须交割给他一张5月份玉米期货合约。在期货合约交付时，它必须已彻底完成当日结算。在本例中，假定期权在2月执行，当时5月份玉米期货价格是每蒲式耳4美元。2月份发生的事就是立权方必须付给买方一张执行价为3美元、已经进行当日结算的5月玉米期货合约。这可以用两个步骤实现。首先，期权立权方必须购买一张5月玉米期货合约并把它交给期权买方。因为期货成本变为每蒲式耳4美元(5月玉米期货的市价)，期权立权方不需要花钱。其次，已经交割的期权合约必须进行当日结算，这由期权卖方向买方支付每蒲式耳1美元(4美元-3美元)，或5 000美元(=5 000×1美元)来实现。结果，期权立权方损失了4 525美元(=5 000美元-475美元)而期权买方赚取了4 525美元。

虽然本例表示的是期权执行时的情况，应当指出，大多数期货期权并没有执行。正像大多数期权和期货也没有执行一样，期货期权的买方和卖方更多的是在到期日之前做一笔对冲交易。


A.2期货合约的卖出期权


当买方执行期货合约的卖出期权时，该期权的立权方必须接受买方交付的相应期货合约——即期权立权方必须承担在期货合约中的多头地位的义务，而买方处于空头地位。比如，一张5月份玉米期货合约、执行价格为300(即每蒲式耳3美元，由于期货合约单位是5 000蒲式耳，总计为15 000美元)的卖出期权的买方。如果买方在1993年12月13日以结算价买入该期权，如图21—9所列示，那么该买方要向立权方支付期权费每蒲式耳15¾，总共是787.50美元(=5 000×0.157 5美元)。

如果买方最后决定执行期权，该期权的立权方必须从期权买方那里接受一张5月份玉米期货合约的转让。在期货合约转让时，它必须完全进行当日结算。在本例中，假设期权在4月被行使，当时5月玉米期货合约的价格是每蒲式耳2美元。4月发生的事就是期权的买方以每蒲式耳2美元的价格购入5月份玉米期货合约并将它卖给期权立权方。即当该期货合约进行当日结算时，期权立权方必须向买方支付每蒲式耳1美元(=3美元-2美元)的金额，总计5 000美元(=5 000×1美元)，从而卖出期权的立权方损失了4 212.50美元(=5 000美元-787.50美元)而期权买方赚取了4 212.50美元。

同时，应该知道大多数卖出期货期权并没有执行。这些期权的买方和卖方在到期日之前大都进行对冲交易。

总体上看，在期权执行时期货期权的买卖双方在期货合约中所处的地位是：
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正如上面所讲的，买方和卖方都不必保持他的头寸。双方都可以随时进行对冲交易，即使在买方行使了期权后也一样(但此时的对冲交易是在期货市场上进行的)。


A.3期货期权与期货的比较


这里，我们有必要看看期货与期货期权之间的区别。假定有一个投资者，他正在考虑购买期货合约。如果投资者购买了期货合约，他可能赚很多钱，也可能赔很多钱。具体来讲，如果合约中的资产价格涨了很多，期货价格也会大幅上涨，投资者将有一笔可观的利润。相反，如果合约中的资产价格大幅下跌，投资者将遭受数额巨大的损失。

与期货相比，如果投资者购买了该资产的买入期货期权，当资产价格上扬时他仍能获得数量可观的收益。但与期货不同的是，如果该资产价格下跌，投资者不会遭受严重的损失。投资者损失的只是期权费(支付给期权立权方的价格)。但这并不意味着购买买入期货期权就比购买期货合约“好”。为什么呢?因为投资者购买期货期权来保护自己不受价格下跌损失的成本以期权费的形式支付了。而如果投资者购买期货合约则不必交期权费。

下面来看看一个打算卖出期货合约的投资者。当期货合约中的资产价格大幅下跌时，该投资者能够赚到大笔的钱。然而，如果期货合约中的资产价格大幅上扬时，该投资者将会损失惨重。

如果投资者购买卖出期货期权，情况则不然。当该资产价格大幅下跌时，投资者将获得可观的收益。与期货合约不同的是，如果该资产价格上扬，投资者不会遭受数额可观的损失。此时投资者损失的只是期权费。当然，这并不意味着购买卖出期货期权就比卖出期货合约“好”。


A.4期货期权与期权的比较


现在我们已经知道，如果期货合约已经存在了，就可以进行以该合约为标的物的期权。人们也许会问，如果已经有了期权，为什么还要期货期权呢。例如，现在有日元期货期权和日元期权(也有日元期货)。这种情况下期货期权仍存在的原因普遍认为是期货期权合约所要求的期货合约的交割比期权合约要求的进行该种资产的实际交割要简便。在我们这个例子中，日元期货期权合约的交割标的是日元期货合约，它的交割要比期权合约的标的日元的交割简便得多。

而且，有时有关期货期权合约的交割标的物的价格信息更及时(即期货合约的价格信息)，而期权合约的交割标的物的价格信息则不那么及时(即现货市场的价格信息)。

正是由于这些原因(虽然对某些合约而言，这些原因不那么令人信服)，以相同的资产为标的物的期货、期货期权、期权能够同时存在。
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资产净值

理解投资公司如何运营的一个重要概念是资产净值。由于投资公司的资产由各种各样的证券构成，在每个工作日结束要得出该公司所有资产的市场价值并不困难。例如，一家投资公司持有多种在证交所和NASDAQ交易的普通股股票，它可以很容易地找出其所持股票的当日收盘价，再乘以其持有数量，合计之后，投资公司要减去其负债额。然后用投资公司流通在外的股票总数去除上述差额即得资产净值。

同样的，一家投资公司在t日的资产净值NAVt
 可用下面的公式给出：
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其中，MVAt
 ——投资公司资产市值；

      LIABt
 ——投资公司负债额；

      NSOt
 ——投资公司流通在外的股票数目。

现举例说明，假设一家投资公司，流通在外的普通股400万股，11月15日该公司资产总市值1.02亿美元，总负债200万美元。则该日的资产净值为每股25美元［=(102 000 000美元-2 000 000美元)/4 000 000］。这一数值将随MVAt
 、LIABt
 或NSOt
 (或三者的任意组合)的逐日变化而每日有所不同。

投资者应注意到，如果某些资产未能频繁交易，计算资产净值将出现困难，因为其合理的市值必须通过估计得到。仍以上例来说，如果在11月16日股票数变为380万股，负债变为220万美元，而当天却未有该种股票的交易怎么办?此时，MVAt
 通常用最近买方价来计算，该例中为1 010万美元。因此，11月16日的资产净值为每股26美元［=

(101 000 000美元-2 200 000美元)/3 800 000］。





专业性组织

在美国，那些属于当地金融分析师协会的人自动地成为一个称作投资管理和研究协会(AIMR)的全国性组织的会员。除了其他的要求以外，会员被要求订阅《金融分析家季刊》(Financial Analysts Journal)，它是其他分析人员和该学会成员进行基础研究的主要信息来源。在1993年，AIMR有24 000多名会员。

1962年，金融分析人员联合会(AIMR的前身)成立了注册金融分析人员协会(ICFA)以颁发注册金融分析师(CFA)专业资格证书。1993年，有19 000多名分析师持有CFA资格证书。CFA 计划旨在对各类投资专业人员建立一套普遍的投资知识和道德标准。ICFA试图完成的第一个目标是要求所有的潜在的CFA都必须通过3项考试并拥有若干年的投资经验。其第二个目标是建立并推行一套专业行为标准(有关CFA计划的内容将在本章机构案例专栏进一步讨论)。

金融分析人员协会已经在全世界范围形成气候。例如，欧洲金融分析师联合会从10个欧洲国家吸收会员。其他的协会位于诸如加拿大、澳大利亚、日本和巴西等国家。


机构案例



注册金融分析师计划


投资专业的范围很广。投资银行家、经纪人、证券组合管理人员、交易员、证券分析师、批发商、顾问以及保险基金管理人员都可以置于投资专业人员头衔之下。这些个人以及他们所在的组织直接或间接地影响着成百万人的财务状况。

金融分析师(CFA)计划是为了给投资行业的所有人员建立一套普遍接受的投资管理概念和标准而诞生的。1963年，当时268位专业人士有幸成为首批注册金融分析师，现在CFA计划已发展成为世界性组织，拥有约19 000名CFA的注册分析师和登记在册的18 000多名候选人。尽管CFA的资格证书远不是投资行业职业的必备品，但许多组织正在鼓励或甚至要求新雇员参与CFA计划。

从它一开始，管理CFA计划的注册金融分析师协会(ICFA)就坚持三个明确的目标：

1.编辑一整套与投资决策过程有关的为投资界人士普遍接受的概念和技术(CFA的“知识主体”)。

2.建立一套统一的道德规范以指导投资专业人员的行为。

3.确保CFA资格证书持有者表现出令人满意的对主体知识的理解和坚持已确立的道德规范。

当然，像其他专业资格组织一样，ICFA也有其推广CFA的动机。通过设置困难的障碍让潜在的成员去克服，CFA资格取得过程提高了现有证书持有人的资格证书的价值。不仅如此，通过推出一套全面的、极负责任的教育培训和道德培养计划，ICFA帮助投资行业避开繁杂的政府管制，并向投资行业提供更广的自律。

要加入CFA计划，必须持有学士学位(或类似的工作经验)，并提供3份可接受的品德证明书和支付必需的注册费。一旦为CFA计划认可，要得到CFA称号，候选人必须通过3项考试，拥有3年与投资相关的工作经验，成为(或已申请成为)金融分析人员协会一个分会的会员，表现出高水平的专业技能，并遵守投资管理和研究协会的业务道德标准条款的规定。

CFA学习和考试程序是获得CFA证书过程的基石。候选人必须通过3项长达6小时的考试。ICF A每年一次在140多个地方举办这些考试，主要在美国和加拿大。因为候选人每年只能通过一次考试，要完成考试程序至少需要3年。

ICFA特别安排了一套复习资料和指定读物让候选人在准备考试时使用。因为新概念被不断地引入考试，学习计划已经经历了多年的变化。ICFA估计候选人为准备每次考试必须在个人学习中平均花费200个小时。许多候选人也参加了自动发起的学习小组或培训班。

CFA考试是按渐进的形式设计的。考试以前面的知识水平为基础，随着考试的进行知识水平变得逐渐地全面起来。CFA课程在1993年经历了一次大变动，这次大变动持续了3年多。当它在1995年全面实施时，考试将分为四个主要的科目，每个科目下又有几个分科目：

1.道德和专业标准：

a.实用法律和法规；

b.专业业务标准；

c.道德行为和专业义务；

d.国际的道德和专业认识。

2.投资评价和管理工具：

a.数量方法和统计学；

b.宏观经济学；

c.微观经济学；

d.财务报告和会计。

3.投资(资产)估价：

a.估价程序概览；

b.投资估价中的经济分析运用；

c.投资估价中的产业分析运用；

d.投资估价中的公司分析运用；

e.股票证券；

f.固定收益证券；

g.其他投资；

h.衍生金融工具。

4.证券组合管理：

a.资本市场理论；

b.组合策略；

c.预期因素；

d.资产配置；

e.固定收益证券组合管理；

f.股权证券组合管理；

g.房地产组合管理；

h.特别资产组合管理；

i.投资过程的实施；

j.业绩的测度。

CFA的考试是困难而严格的。尽管不限考试的次数，但很多候选人至少有一次考试没有通过。1993年，总计12 809名候选人参加了考试，一级、二级、三级考试的候选人通过率分别是55%、56%和76%。

CFA计划在80年代迅速发展。从1980年起，参加考试的候选人数增长了7倍多。

很明显，ICFA渴望不断地提高加强CFA证书的名声和独一无二性。然而，近年来，ICFA也已开始着重地强调它的持续性教育培训方面的任务。在急剧变化的投资行业，技术性的废退是个严重问题(例如，有组织的金融期货市场——参见第21章——甚至在1980年还不存在)。许多十几年前得到CFA资格证书的专业人士可能会发现要通过现在的考试是困难的。当前已持有资格证书的人被鼓励(尽管至今仍未要求)参与自我管理的持续性再培训计划。

ICFA也看到它自身在全球的作用。随着投资行业逐渐变为全球性范围的行业，ICFA已经将它的计划向海外扩展(当前20%的持证人居住在美国以外)。它也开始与其他国家的金融分析师协会合作发展另一种共同认可的证书计划。





第24章 投资管理

投资管理，又称证券组合管理，是资金的管理过程。投资管理可以是(1)主动的或被动的；(2)有着明确的步骤或没有明确的步骤；以及(3)受到相对控制或不受控制。其总的趋势是朝着与资本市场相对有效概念相一致的高度控制的操作方向发展。但是，具体方法各异，可以发现许多不同的投资风格。本章将在讨论投资管理的同时介绍各种不同的投资风格。





传统的投资管理组织

很少有人或组织愿意被戴上“传统的”帽子。但是，某些投资管理组织奉行多年以前流行的做法，并且鲜有改变，因此，被冠以“传统”之名。图24—1展示了传统的投资管理组织的主要特点。

对经济、货币和资本市场的分析是由经济学家、技术分析人员、基础分析人员或者组织内部或外部的市场专家来完成的。对经济环境的分析以综述和书面报告的形式——通常是以一种不明确的和定性的方式——呈送给组织的证券分析师。每一位证券分析师负责一组证券，经常是一个或几个行业的证券(在有些组织，分析人员也被称为行业专家)。通常，某一组分析师又向负责经济或市场中某个领域的高级分析师报告。


图24—1传统的投资管理组织
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分析师通常大量地引用其他人(例如，证券公司的“华尔街分析家”)的报告，对其所负责的有关证券作出预测。从某种意义上来说，这些预测是以假定的经济和市场环境为条件的，尽管两者之间的关系不是特别的严谨。

证券分析师的预测很少具体到预期回报率是多少或者这一回报率将在什么时候发生。他们的做法是：把他们对某一证券的感觉归纳为如图24—1所示的5个赋值之一，其中赋值1代表买入，赋值5代表卖出(某些机构则采取相反的赋值，即赋值5代表买入而赋值1代表卖出；某些欧洲的机构则偏爱用+、0+、0、0-、-来表示5个赋值；还有一些机构除了提供短期预测外，还提供长期预测)。

这些证券赋值和各种各样的书面报告构成了正式传送给投资委员会的信息，而投资委员会一般包括机构的高级管理人员。除此之外，证券分析师有时也就其对各种证券的感觉向投资委员会作简要的汇报。投资委员会主要的正式结果通常是一份批准名单(或授权名单)，名单构成了被认为是可以进入某个给定的证券组合的证券。投资管理机构通常确定的规则是：除非发生特殊的情况，否则，凡是列在名单上的证券一般都是可以被买入的，而没有列入名单的证券则要么应该被抛出，要么被持有不动。

某一证券是否在批准名单上出现成为投资委员会明确地传送给证券组合经理的主要的信息。在有些投资管理机构，高层管理人员监督着一个“示范性组合”(例如，某家银行主要的混合股票基金)，该示范组合的构成对组合经理来说，表明了高级管理层对不同证券感觉上的相对强度。

这一描述在很多方面只是一个投资管理机构的大概模样——甚至仅仅是按传统方式运行的投资管理机构的模样。但是，在实际生活中可以发现，这些特征中的绝大多数会以这种方式或那种方式出现。

近年来，各种特殊类型投资公司的影响与日俱增。与传统的投资公司投资于一组面很宽的证券所不同的是，这些机构将他们的投资力量集中在某一特殊的资产类型，诸如股票或债券。它们甚至经常还进行进一步的专业化，把力量集中在某一具体资产类型的某一小块上，诸如突然崛起的小公司股票。

虽然这些特殊类型投资公司也采用传统的投资管理机构的许多证券分析方法，但是，它们通常雇用很少的证券分析师，经常是证券组合经理兼任证券分析师。而且，它们经常是彻底抛弃了投资委员会的结构，而在很大程度上允许组合经理自由地进行证券研究和构建证券组合，从而其决策过程往往更加具有效率，这种投资决策层次较少的做法在实际操作中是否产生了更好的结果仍然有待研究。





投资公司的主要形式

1940年《投资公司法》将投资公司作了如下分类：

1.单位投资信托基金；

2.管理性投资公司：

(1)封闭式投资公司；

(2)开放式投资公司。


单位投资信托基金


单位投资信托基金是在经营期内保持固定证券投资组合的投资公司——也就是说，这种投资基金很少在经营期间改变其资产组合的构成。


形式


要组成一家单位投资信托基金，发起人(通常是一家经纪公司)需购进一组特定的证券并将其存放于一家受托人处(例如一家银行)。然后，向公众发行一定数量被称为可赎回信托凭证的股票。这些凭证赋予其持有人对早先存于受托人的那些股票的部分权益。受托人从那些股票中获得的全部收入包括任何本金的偿付，都将转付给凭证的持有人。最初证券组合的任何变动(卖出或买进新股票)都只在极特殊的情况下才会发生。因为单位投资信托公司没有积极主动的管理活动，所以发起人每年收取的费用相应较低(或许相当于年资产净值的0.15%)。

多数投资基金持有固定收益证券并在最后一种证券到期(或出售)时宣告结束。经营期从经营货币市场工具的6个月到经营长期债券市场工具的20年不等。单位投资信托基金通常专门经营某种特定类型的证券。有的只涉足联邦政府债券，有的是公司债券，还有的是地方政府债券，如此等等。

当然，基金发起人要为其设立基金所付出的努力和所承担的风险索取报酬。这是通过制定高于基金资产成本的股票发行价来实现的。例如，一个经纪商可能会购买价值1 000万美元的债券，建立一项单位投资信托基金，并发行10万股股票。每股售价为1 035美元。那么当所有股票都出售以后，此发起人获得1 035万美元。这已足够弥补购买1 000万美元债券的成本，剩下的35万美元作为发行费用和利润。这种业务的附加费用对短期基金不到1%，对长期基金则约为3.5%。


二级市场


一般来说，单位投资信托基金的投资者并不必在经营期间始终持有其股份，可以以资产净值又售回给投资基金。资产净值是以组合中各项资产的即时买入价计算的——资产组合中各证券的市值计算使用交易商的买方报价。因为单位投资信托基金没有负债，这一市值总额除以对外发售的股票数量就得到每股资产净值。决定了每股价格之后，受托人就能出售一种或几种托管的证券以便为回购筹措所需资金。

或者，基金发行人可能维持一个二级市场。于是投资者可以将其股份回售给发起人。之后其他投资者(包括那些未参加最初发售的人)便可以购买这些股份。一般来说，发起人在二级市场的售价与投资资产组合中证券的资产净值(按交易的卖方报价计)一致，再加上与基金创设时相当的一笔附加成本。


管理性投资公司


单位投资基金不设董事会，也没有资产组合经理人，而管理性投资公司则两者兼具。由于采取公司或信托机构(一些还是有限合伙公司)的形式，管理性投资公司一般设立董事会或托管委员会，成员由其股东选举产生。然后，董事会将雇用一家管理公司负责管理公司资产，并且每年按资产总市值的一定比例交付管理费。

这些管理公司可能是独立的公司或投资顾问，也可以是与经纪商有关联的公司，或是保险公司。通常管理公司是创建投资公司的法人实体(例如，一家经纪公司的子公司)。一家管理公司可能与多家投资公司订有合同，每家投资公司都有各自独立的董事机构。

年管理费(又称顾问费)通常为投资公司总资产平均市值的0.5%～1%，随资产额增加，比例有所下浮。有些基金还提出“激励性报酬”，即基金投资业绩越佳，管理公司取得的费用越高。

除了上述费用之外，还有为保有交易记录和向股东提供服务的行政费用(有时包含在管理费中)。这种费用每年约为总资产年均市值的0.2%～0.4%。

最后还有投资公司每年为州税和地方税引起的业务费、法律审计费和董事费，加起来每年约为0.1%～0.3%。所有上述三类费用的总和每年约占年均总资产市值的0.8%～1.7%。这一数字被称作基金的业务费比率。该比率对以债券为主要投资对象的基金平均达0.85%，对股票基金平均则达1.25%。


封闭式投资公司


与单位信托投资基金不同，封闭式基金并不准备收回其股份，即便是其投资者有意卖出自己的股份。基金股票在有组织的证券交易所或场外市场交易。于是其投资者只需向经纪人发出指令就可买卖封闭式基金的股票，与买卖IBM的股票没有什么不同。

多数封闭式基金有无限的生命期。从投资组合中的证券上所获的股利和利息，与所有实现了的净资本利得一并将支付给其股东。然而，多数基金允许(并鼓励)这些款项的再投资。基金保有资金并按当时每股资产净值与市价的低者给投资者送股。例如，一家股票价格为20美元的封闭基金刚刚宣布股息为1美元。如果其每股资产净值为15美元，则持有30股此股票的股东则可选择获得30美元或者获2股新股(30美元/15美元)。当然，如果股价为10美元，则该投资者将在30美元和3股新股中选择。

作为一家公司，封闭式基金不仅可通过再投资计划发行新股，也可通过向公众发行。但是，这却很少发生，基金的资本在多数情况下是封闭的。进一步说，基金的资本中将只有很少或根本没有需付息的债务，这是由于受1940年《投资公司法》的特殊限制。

一般说来，封闭式基金的股票在最初发行时是按高于其资产净值10%的价格进行的，这与基金收取的投资银行费有关。这表明由于多数基金的股票在次级市场上售价低于其资产净值而导致股票价格被高估。证据表明在发行日当天基金股票价格并无异常变动，但100天之后其市价却跌到其资产净值的90%左右。这与同期非基金股票发行的价格走势形成鲜明对照。后种股票通常在发行日上涨近7%，之后便无明显变动。奇怪的是，投资者为何还会在最初发行时投资于封闭式基金。

多数封闭式基金能在公开市场购回自己的股票，尽管它们很少这样做。每当基金股票价格大幅跌到资产净值以下，回购将能增加每股资产净值。例如，基金股票每股资产净值为20美元，在公开市场(比方说在纽约证券交易所)上回购的价格为16美元。那么基金经理可从其投资组合中卖出价值20美元的证券，然后买回基金的一张股票，剩余4美元。如果再用4美元去投资，则基金股票的资产净值会增加，增加额取决于保有的股票数量、回购数量和回购价格。


报价


只要基金是在证交所上市或在柜台市场交易，则其股票的市价会在金融刊物上逐日公布。不过，其资产净值每周只公布一次，按上个星期五的收盘价计算。参见图22—1。第一列表明基金股票的交易场所，资产净值和当日价值列在其后，接着是两个数字间差额占资产净值的百分比。

如果此百分比为正(即市价高于资产净值)，则基金股票被认为是溢价。相反被称为折价。比如，图22—1(b)表明法国增长基金有5.3%的折价，而韩国基金有18.5%的溢价(这两项基金被称为“国家基金”，因为它们各自专门投资于法国和韩国的股票)。多数投资于股票的封闭式基金(除了一些国家基金外)都处于折价。

最后一列表示过去12个月来主要投资于股票的基金的回报率，以及主要投资于固定收益证券的基金回报率。


图22—1挂牌的封闭基金(摘选)
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图22—1挂牌的封闭基金(摘选)(续)
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开放式投资公司


一家随时准备按照近似于资产净值的价格购进自身股票的投资公司被称为开放式投资公司(或开放式基金)。这类公司中的多数，通常称为共同基金。由于在购进自身股票的同时，还不断地向公众以资产净值为基础发行新股，因此，其股本是“开放”的，其在外股票数量每天都可能变动。

共同基金向公众售股的方式有两种——直接销售和通过承销商间接销售。前者不需承销机构共同基金就能将股票直接售予投资者。采取这一方式的开放式基金，称作非承销基金，一般按等同于资产净值的价格销售。另一种方式要涉及一家承销商，承销商将根据承销股票数量收取佣金，通常为经纪人、财务规划人和保险公司职员。采用这一方式的基金称“承销基金”，因为佣金的出现，使得股票价格等于资产净值加上一定百分比的承销费。

按法律规定，承销费不能超过投资额的8.5%。例如，一家承销商如收到将投资于基金的1 000美元，则它最多只能收取85美元的费用，其余915美元必须按资产净值购买基金股票。尽管通常认为承销费率为8.5%，实际上却是9.3%(=85美元/915美元)。许多投资基金对于小笔购买收取这一高额承销费，但对大额投资这一费用将有所减少。应当注意的是，有的基金对所有投资者，不论投资数额多少，都只收取低于3.5%的承销费，因此被称为低承销基金。

当共同基金投资者卖掉其股票时，他们一般会收到相当于资产净值乘以卖出股票数量的钱款。但是，有的基金还向投资者收取回购费，通常不高于资产净值的1%，而且一旦投资者持有基金股票达60天以上则免收。可见其根本目的在于防止投资者在买进基金股票后不久便卖掉的短期交易，从而可以避免为满足一些投资者想快速卖掉基金股票而致使基金公司不得不出售资产从而引起的交易手续费。

此外，共同基金每年还收取一定的营销费(12b1费)，法定不得高于总资产平均市价的1%。收取的费用用于向潜在投资者做广告、促销和销售。有时与投资者最初投资时需支付的承销费一并支付。对现有投资者来说，收取营销费的好处在于：资产组合的扩大将带来一定的规模经济效益。

共同基金往往要投资于不同级别的股票。投资者可选择自己喜好的级别进行投资。例如，投资A级股票支付5%的承销费，但无12b-1费；投资B级股可能不需支付承销费，但却需支付0.5%的12b-1费以及一项或有出售费(当投资者在卖出股票时支付)。若投资者在购进后一年内出售，此费率为5%，随持有期增加一年便下降1个百分点，5年后费率降至零。而且，B级股在5年后有可能升至A级股(当或有出售费已减至零时)。可见，最初投资者投资于B级股可在5年后避免12b-1费。投资于C级股的投资者需在持有期间支付年1%的12b-1费。

总之，共同基金可采取多种方式获取现金，以支付承销商佣金和其他销售成本。有些方式(例如C级股)对只想做短期投资的投资者较有利。另一些方式(如A级股)就对长期投资者较有利。

如我们将来会谈到的，非承销基金总体的投资业绩与承销基金并无明显不同。这并不奇怪。承销费(约30%～50%进入推销员个人腰包，剩下的归销售机构)用于支付广告、培训和推销成本。邮购价常常低于商店零售价，因为在商店中的售货员和销售共同基金股票的人一样提供了服务因此要取得报酬。购买人若认为所获服务不值所付成本就可以选择别的方式去采购。


行情表


图22—2列示了在《华尔街日报》上公布的部分共同基金行情。在黑体字印刷的管理公司名下往往列有几种基金。例如，看一下AARP投资公司名下的所有基金。在基金名称之后有一个三个首字母的缩写代表着基金的投资目标。例如AARP的CaGr(资本增长的缩写)之后有GRO，代表着这一基金是成长基金。资产净值，按当时基金投资的证券收盘价计算得出，列在第二列。之后是“卖出价”——资产净值加上适用于最小投资额的承销费。对非承销基金，此列用NL表示。第四列显示在前一交易日收盘基础上的资产净值变动，第五列显示本年度基金的收益率。

图22—2的其他列在一周中每天显示的内容都有所不同。周一(如此表)的两列显示了基金初始承销费的最高额(如果有的话)和业务手续费率。每周的其他4天则会有3列分别显示不同时期的基金回报率，从前4周的到前5年的都有可能；以及与其他具有相同投资目标的基金相比，该基金回报率的相对位置(最高20%=A，次高20%=B，中20%=C，次差20%=D，最低20%=E)，至于计算方法我们将很快述及。


图22—2挂牌的共同基金(摘选)
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图22—3显示的是货币市场基金的每周行情。此类基金投资于短期或固定收益证券，如国库券、商业票据和银行存单。表的右下角还显示了一种主要投资于短期市政债券的货币市场基金。在基金名称旁边列出了其平均到期日、据前七天收益计得的年收益率和资产总市值。表中没有标明的是选择货币市场基金的一个重要因素即风险系数(违约风险)。


图22—3挂牌的货币市场共同基金(摘选)
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一个例子


为了更清楚地说明投资于封闭式基金、非承销基金和承销基金的区别，特举下例。一位投资者手持1 000美元资金，所考虑的基金股票具有相同的资产净值——每股10美元。

封闭式基金E的市值与其资产净值相同。而同为封闭式基金的D却折价20%发售，即每股售价8美元。以上均收取相当于其股票市价2%的佣金。共同基金N是非承销基金，而共同基金L收取8½%的承销费，该投资者在各种基金上投资的结果如何？

E：每股成本=10美元+0.20美元(佣金)=10.20美元

   股数=1 000美元/10.20美元=98.04

D：每股成本=8美元+0.16美元(佣金)=8.16美元

   股数=1 000美元/8.16美元=122.55

N：每股成本=10美元股数=1 000美元/10美元=100

L：每股成本=10美元+0.93美元(承销费)

          =10.93美元(注：8.5%×10.93美元=0.93美元)

   股数=1 000美元/10.93美元=91.50

可见，购进折价的封闭式基金D将拥有最多的股票数量，而投资于承销基金L获得的股数最少。





投资政策

不同的投资公司具有不同的投资目标(也称投资风格)。有的公司旨在成为其股东全部资产组合的替代品；有的则期望其股东持有除本公司股票之外的其他证券。有的严格限定投资领域和投资决策的方法；有的则给予经理很大的自由度。很多公司从事高度积极主动的管理，不惜进行重大资产组合调整以充分利用获得的有利投资预测。然而，有的就显得被动些，集中于调整其资产组合以满足某个特定客户的兴趣。

尽管对投资目标分类比较困难，但仍然有人对此进行比较粗的分类。如前所述，货币市场基金往往持有短期固定收益工具，例如银行存单、商业票据和国库券。这些开放式基金使小额投资者得以进出短期货币市场。基金经理要因这项服务收取相当于总资产净值0.25%～1%的费用。通常不存在承销费，投资者几乎可以随时增减其账户上的资金。股息往往每日公布一次。如与业务银行有预先约定，此账户可签发支票，银行通过赎回基金股票来获得垫付资金。

债券基金投资于固定收益证券。有的更进一步，专门投资于一些特定类型的债券，如公司债券基金、美国政府债券基金、GNMA基金、可转换债券基金等。有的是开放式投资公司，有的则是封闭式投资公司。

如前所述，美国单位信托投资公司的最主要形式为债券单位信托投资公司。其中有的只投资于政府债券，有的只投资于公司债券，还有的更专门化。地方债券单位投资信托往往使处于高税率水平的人易于在取得这类证券的个人所得税减免的同时维持风险分散化和流动性。债券单位信托投资通常持有不同票息支付计划的证券，并每月支付几近相同的股息。

一些开放式投资公司和单位信托投资公司将自己定为仅能持有优先股股票。其他的则在资产组合中包含了债券和优先股两部分。

许多开放式基金视自己为其客户资产投资的管理者，尤其是那些既持有股票又持有固定收益债券的基金。CDA/Wiesenberger投资服务公司称这种公司为平衡基金，只要其资产组合中有25%投资于债券。此类基金寻求“在不牺牲长期增长和本期收入的情况下将投资风险最小化”。与平衡基金比较相似的是可变收益基金。这类基金寻求“提供自由的本期收入”。不过，平衡基金主要投资于相对稳定的债券、优先股、可转换债券和普通股股票的组合，而可变收益基金却常常为了“追踪市场”而阶段性地改变组合中的比例。资产分配基金与可变收益基金在追随市场这一点上颇为相似，但前者更关注总收益而不是本期收入。

风险分散化普通股基金将其资产中的大部分放在普通股上面，尽管一些短期货币市场工具可用于不规则的现金流动或市场追踪。1993年CDA/Wiesenberger 将主要的普通股基金目标分为三种：(1)资本利得；(2)资本增长；(3)增长和收入。这一分类涉及两个因素：股息收入与资本利得及所担负的整体风险水平两者的相对重要性。此分类是“按对资本偏好程度降低排序的，因此也是按当期收入和相对价格稳定性的重要程度上升排列的”。因为高股息资产组合通常比低股息组合的风险性低，所以尽管使用两种不同的准则，冲突却较少。值得一提的是，还有一类，即股权收入基金被CDA/Wiesenberger描述为通过投资于有高额股息收益股票而寻求能产生大量当期收入的基金。

即使按此分类，各种难于把握的情况仍然存在：资本利得基金和增长基金仅仅是程度差异，而且有时几乎没有差别。同样，增长基金和增长收入基金也不存在明显界线。分类是困难的，因为关于投资目标的正式陈述经常是模糊不清的。

有的专业化投资基金集中投资于某个特定行业或部门的公司证券，如化学基金、航空基金、科技基金和黄金基金。还有的专注于某个特殊类型的证券，如专注于限制性股票、场外市场股票或小型企业股票等。还有的专门投资于某个国家的证券，如前述及的法国基金和韩国基金。也有的基金在投资设计上呈国际化，购买不同国家的多种股票和债券。从美国的角度，国际化基金指那些投资于非美国证券的基金，而全球化基金投资于美国及非美国证券。

尽管地方市政债券的单位信托投资公司已存在多年，开放式地方市政公债只在1976年首次出现。有的地方债基金持有多个州的长期政府债券，有的则专门投资于一个州的长期政府债券(单州基金)，目的在于为该州不愿支付州所得税(以及联邦所得税)的居民提供投资工具。还有的基金购买短期地方证券(如表22—3所示)，其中包括专业投资于某一个州发行的短期政府债券。

指数基金试图提供与某个特定市场指数相同或相似收益。例如，先锋指数500信托基金，一家非承销的开放式投资公司，为小额投资者提供可与标准普尔500种股票指数相媲美的投资结果，但只花较少的业务费用。类似地，一些银行建立了综合指数基金，有的公司和组织为其员工退休信托基金设立指数基金。

表22—1显示出具有不同投资兴趣的共同基金的数目以及旗下拥有的资产额。1992年末总共有近4 000家共同基金存在。此时这些基金投资了近16万亿美元在不同的金融资产上面。


表22—1到1992年底共同基金的分类
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共同基金账户


税收


美国《国内收入法》允许投资公司免交公司所得税。单位信托投资、封闭式投资公司或开放式投资公司如满足如下标准，即可依照此法的M款被认定为是投资公司：

1.是国内公司。

2.按照1940年《投资公司法》登记注册。

3.其总收入中至少90%来自于金融资产投资。

4.总收入中来源于出售持有期短于3个月的证券的收入不高于30%。

5.每季度末，至少50%的基金必须是多样化投资，意味着：

a.在其资产组合的这50%中，任何单个发行人的证券所占比例不得超过基金资产的5%。

b.在这50%中，基金所持有的任何单个发行人的带投票权的股票不得超过10%(另外50%未作限定是为了鼓励基金投资于小公司)。

满足上述条件，并将纯收入的9%以上支付给股东，投资公司就不需支付任何税收。而股东必须支付这笔收入的所得税。多数投资公司将纯收入分成两种形式对股东支付现金——一种作为收益(股息和利息)，另一种作为资本利得。这两种支付通常按一般收入和资本利得分别纳税。


积累计划


投资者购买基金股票并以现金形式获得收益只是一种安排方式。共同基金有好几种计划以满足投资者不同的投资和回收方式。积累计划是为不想在某个期间内获得任何收益和资本利得支付的投资者设计的。最简单的做法是将这些支付款项自动再投资，即股东选择以新增股票代替现金支付。同其他计划相比，该计划常导致非整数股票，但通过计算机记录账户则可以避免出现此类问题。

自愿积累计划允许投资者增加其投资额，但每次增加额有一个最小额限制。或者，投资者必须每隔一段时间就投入一笔固定数额——可通过自动银行转账。

协议积累计划要求投资者在相对较长的时间内(5年或5年以上)定期(常为每个月一次)投资一笔固定数额。销售费可不低于自愿积累计划适用的费率。法律并未强制去支付销售费用，但因早期投资的大部分都已支付，如果从未提过取消合同的话，遵守合同就理所应当。

1970年《投资公司修正法案》规定了协议积累计划承销费的限制。具体说，每一年投资额中修正销售费所占的比例不得高于50%(也就是说，至少有50%必须投资于基金股票)。而且，如果50%的承销费是在第一年估算，那么，如果投资者在18个月内取消合同，还能获得部分退款，从而使实际费率仅为最初投资额的15%。

有的基金为其协议积累计划提供保险，一旦投资者在所有合同协议的支付完成之前死亡或伤残，保险公司负责支付剩下的投资额。保险费自然又增加了销售费用。


退休计划


退休积累基金可通过个人退休金账户(IRA)或Keogh计划来实现。1993年任何个人都可以在IR A上存入2 000美元的收入，如配偶无收入，则只需存2 250美元就可以得到两个IRA账户。在投资者支取此账户之前不需为此基金收益纳税。而且，在某些情况下投资者还可用这笔投资额抵减其应纳所得税总收入。

自谋职业者可将其每年净收入的25%(最高每年30 000美元)存入IRA账户，这笔投资也可抵减应税收入。两种账户均由一家托管机构维持，托管机构通常是一家银行。存入额及任何投资所得现金收入都按投资者意愿进行再投资。基金可在59.5岁开始支取，到70.5岁则必须支取完毕。


交易优先权


以“基金家庭”的方式经营好几家投资公司的现象已越来越普遍。投资者可购买由同一家管理公司共同管理的好几家基金的股票并在它们之间进行交易。对基金家庭承销而言，其销售费比购买由不同管理公司所管理的类似基金股票明显要低。有时家庭基金内部基金股票的转换甚至不需销售费用。

这样，投资者就有机会做及时调整的决定，购买他们认为被低估的股票。比方说，某个投资者持有一家黄金基金的股票，该基金家庭中又包括一家科技基金。如果投资者认为科技股票普遍低估了，那么该投资者可以将黄金股票换成科技基金股票。一般来说，基金家庭发起人会按规定转换的限额收取一定费用以避免这一优先权的滥用。


支取计划


许多共同基金提供自动支取计划。投资者可指令基金账户定期(如每个月)支付固定数额的现金或账户价值特定百分比的现金，从而减少投资者在此过程中持有的股票数量。





共同基金运作业绩

共同基金要逐日计算并公布其资产净值。同时还要公布其收益和资本利得，从而它们就成为研究专业化管理的资产组合的最佳对象。因此，广泛研究共同基金的现象不足为奇。


计算收益率


在研究其业绩时，共同基金t期的收益率是通过在本期收益(It
 )和资本利得(Gt
 )的基础上加上资产净值变动之后，用期初的资产净值去除而得到的，其公式如下：
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举个例子，一家共同基金在t月初的资产净值为10美元，当月收益和资本利得分别为每股0.05美元和0.04美元，月末的资产净值为10.03美元，则该月的收益率为：
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请注意，用上述公式得到的收益率可用于评价资产组合管理人的业绩，因为它表明了管理人投资决策的结果。然而，它却并不一定是基金股东收到的回报，因为还可能有承销费。在这一例中，也许投资者在月初为购得一股支付了10.50美元，其中0.50美元是期初付的承销费。如果是这样的话，投资者的收益率按公式(22.2)计算时，NAVt-1
 就是10.50美元，而不是10.00美元：
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可见投资者在月初买进股票并支付0.50美元承销费的话，收益率为-3.62%。但是，资产管理人每股只收到10.00美元去投资，因为承销费是付给帮助投资者购买基金股票的人的。所以，对资产管理人应按10.00美元投资计得的收益率为依据进行评价，此例中为1.2%。

近来专业化管理的养老基金和银行综合基金的数据已经获得。其管理者业绩与共同基金的颇为相似：他们在调整资产组合以满足投资者需求方面的确很出色，但极少能“战胜市场”。尽管下面各节只探讨美国共同基金，但其结果同样适用于其他国家的投资公司。关于风险调整措施的表现和它们在共同基金管理中的运用将在第25章详细讨论。


风险控制


共同基金为其投资者提供的一项功能是维持特定的风险水平。在关于投资目标的正式陈述中会显示基金的目标风险水平，但在用词上却往往显得晦涩。但不论如何，资产组合风险和其目标间似乎有着某种关系。

图22—4总结了在10年期内具有相似目标的共同基金每月超常收益率的标准差情况。期初分类采用的是CDA/Wiesenberger方法。123种共同基金的收益率均按公式(22.2)计算。然后，利用这123种基金的月收益率计算出每种基金的收益标准差。图中的每一块长方形水平条代表着具有相似目标基金的标准差范围，平均标准差用在长条中部附近的方形表示。一般来说，承诺的风险水平越低，实际的风险度也越低(β系数的使用也会有类似的图形)。但是，一些长条的重叠表明有的基金虽然具有较为保守的风险目标，却比较高风险目标的基金具有更大的标准差。


图22—4风险与基金目标：123种共同基金，1960—1969年
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风险分散化


对于每一个投资管理者来说，一项重要的任务是进行适当程度的风险分散化操作。分散化的正确的数量取决于所管基金的资金比例以及牺牲分散化所能获得超额收益的可能性。由于多数共同基金的股东都把基金看成是其资产组合的主要组成部分，要求高度分散化是合理的。

图22—5显示许多时候确实如此。图中将100种普通股基金的超常收益率(即高于或低于无风险利率)在5年期内按季给出并与等价的标准普尔500种股票指数进行了比较。对应每一个R2
 值，都计算了判定系数。该系数表示由指数收益率变化导致的基金超常收益率变动的比率。如图所示，基金超常收益率近90%的季度变动与S&P 500指数的变动有关，其值的变动幅度在66%～98%之间。而投资国际化或部门化(如投资于采金业股票的黄金基金)有较小的判定系数。


图22—5季度收益变动中由市场波动引起的比例，100种基金，1970—1974年
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平均收益率


有些机构以具有相似投资目标基金的资产净值为基础建立了两种指数。一种指数以几乎所有的美国共同基金为基础，另一种则以比较少的样本为基础。如图22—6所示，Barron's期刊每周都公布这一比较数据(有时是每季一次)，该数据由里普(Lipper)分析服务机构计算。注意前三项(普通股票基金、其他股票基金和其他基金)代表着广义基础的指数，而最后一项(Lipper指数)代表着狭义基础的指数。就在最后一项的上方列示了由美国和外国股票组成的一组股票市场指数。遗憾的是，除美国证券交易指数(ASE)之外，所有的指数都没有考虑到股票的股息支付。因为共同基金指数事实上不考虑股息，因而它们很难直接与股票市场指数比较。

许多研究已对重点投资于普通股的投资公司业绩和通常由(1)市场指数（例如标准普尔500种股票指数)和(2)无风险资产(例如国库券)组成的基准资产组合业绩进行了比较。选择各种组合的目的是使基准资产组合与投资公司有相同的风险水平。一家β值为0.80的投资公司可与80%投资于市场指数和20%投资于无风险资产的组合进行比较。

评判共同基金是否具有较好业绩的一个方法是用共同基金平均收益率减去基准资产组合的平均收益率，其差值被称作基金的事后α，用αp
 表示：

αp
 =arp
 -arbp
                                                           (22.3)


图22—6共同基金指数
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arp
 是资产组合p的平均收益率，arbp
 是与组合p相对应的基准资产组合平均收益率。如果αp
 ＞0，则资产组合效益较好，因为它拥有正的风险调整后的收益率。相反，如果αp
 ＜0，则资产组合的收益较差。

图22—7(a)显示了70种共同基金的事后α分布，数据采用1955年到1964年的月收益率。平均值是年0.09%，表示选取的基金与市场为基础的被动基金有大致相同的收益率，当然在两者的β值相等的条件下。在70种基金中，40种具有正的事后α，30种具有负的事后α。

不同的时间段则有稍为不同的结果。图22—7(b)显示了125种基金在1960年至1969年间以月收益率为基础计算出的事后α分布。月平均α值为0.05%(或是年均0.60%)。略过半数的基金(53%)有正的事后α。

图22—7(c)提供了第三个例子。它显示出100种基金在1970年至1974年按季度收益率所计算的事后α分布。季平均事后α为-0.5%(或近似于年-2.00%)，只有20种基金有正α值。


图22—7共同基金业绩：事后α值
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虽未在图中显示出来，两项近期的对普通股基金的研究得出了较为一致的结论。在第一项研究中，对143种共同基金在1965—1984年间的年收益率进行了分析。年均事后α值为-0.88%，且只有44种基金有正α值。第二项研究的对象是从1979年4月至1989年3月的月收益率，结果发现月均事后α值等于-0.062%(或-0.74%/年)，在被选用的257种基金中仅有115种有正α值。

这些结果都说明同期的共同基金一般来说并没有比同风险的被动基金具有更明显的优秀表现。这并不奇怪。毕竟，市场本身就是所有投资者行为的平均结果。如果从平均的水平上共同基金能战胜市场，那么另一群投资者就不得不输给市场。在现代股票市场上存在大量专业化管理的情况下，上述受害者不太可能存在。


费用


基金通常产生两种费用。管理费、行政费和其他手续费一般都是直接且明确列出的。但是，交易成本中一般只列出经纪人佣金，而买卖价差和交易的价格影响等隐含成本都经常被忽略掉。

如果将手续费和明确的交易成本加到基金的收益率上，可得出一个总体业绩的估计值(即假定那些费用不存在)。具体做法是在公式(22.2)上加上每股上的费用额。在前面的例子中，或许基金在t月中每股支付了0.02美元。这时1.20%的净收益率应与1.40%［=(0.12美元+0.02美元)/10.00美元］这一总收益率相对应。

图22—8显示了图22—7(a)中选取的基金按此总体业绩计算出的事后α值分布。以净平均收益率为基础的事后α年平均值为0.09%，而以总收益率为基础的事后α年均值达1.07%。而且，从总体业绩看，70种基金中有50种呈正α值。这表明资产管理者虽然拥有一定技能，但不足以弥补业务费及由于雇用他们和执行买卖指令所产生的经纪人费用。


图22—8共同基金的业绩：根据总回报求出的事后α值
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证券交易委员会有一项研究试图估计几个因素与资产组合业绩之间的关系。以132种共同基金从1965年至1969年间的月收益率为基础，研究计算并分析了其事后α值，得到下列结论：

1.大型基金在相同条件下的经营结果并不比小型基金强。在这里，规模是以基金总资产的美元价值来衡量的。

2.承销基金在同等条件下并不比非承销基金经营效果好。由于有承销费，承销基金的投资者比非承销基金的投资者的收益差。

3.拥有较高资产组合周转率的基金业绩表现较差(基金的资产组合周转率是以某个期间内的购进额或出售额两者中的较小者除以当期平均总资产的比率，因此是衡量在此期间有多少次交易的测度)。

近来另一项研究也证实了上述结果。分析一下从1965年至1984年的收益率。134种共同基金按其是否带有承销费被分作两组。承销基金的平均事后α值为-1.6%，而非承销基金为-0.8%。这表明承销基金平均说来并未产生能吸引投资者投资于其股票的高收益。

按手续费率上述143种基金还被分为5组。按费用最高到最低排列起来，各组的α值分别为-3.9%、-1.7%、-0.7%、-1.2%和-0.6%。注意到除了1个例外之外，业绩和费用间存在一个相当吻合的关系——低费用对应着较好的经营业绩(不过仍是负的)。

上述基金再次被分为5组，但这次是按照它们周转率的大小。将各组按周转率从高到低排列起来，其平均事后α值为-2.2%、-1.9%、-2.2%、-1.1%和-0.6%。与费率结果相似，业绩与周转率之间又出现一个相吻合的关系(也只有一个例外)——低周转率对应高业绩水平。

对这种现象的合理解释是：在一个有效市场上，高费率和较为频繁的调整会导致较多的成本，而这种成本却很难通过购进低估的证券中所获得的利润加以冲销。而且，虽然基金资产组合的调整可能意在保持一个期望的风险水平或股息收入，实际证据却表明旨在利用市场的非有效性的资产调整由于交易费的存在而失效。


市场时机选择


为了获得最佳投资业绩，投资者要么选择优于同等风险级别的证券，要么适当时候在不同风险级别上转换。后者被称为市场时机选择或资产分配(第24章将更全面地讨论)。这一想法是在市场上涨之前持有高β值的资产组合，或在市场下跌前持有低β值资产组合。这通过改变基金投资于股票、债券和现金之间的比例来实现。一般来说，投资于股票的比例越高，β值越高。

对1953年至1962年期间内57种共同基金表现的研究表明，只有一种表现出明显的利用市场的能力。后来的一项对从1968年2月到1980年6月期间116种基金的研究表明在整个期间仅有3种表现出明显的市场选择能力，只有一种在此期间的前后两次都表现出较强的选择能力。而且，近来的一项对从1979年4月到1989年3月期间257种基金的研究表明基金总体上呈负的市场选择能力。这表明，如果其市场选择能力比现在有所提高的话，基金的平均业绩可能会好起来。

这一结果并不奇怪。如果许多基金都在市场时机选择上连续成功，那么除非它们总是选择了劣质的证券以至于抵消了其较强的选择能力，否则它们应在前述的检验中表现出较高的整体业绩。但是，这恐怕不太可能。通常说来，投资管理人都认为选择市场时机与选择低估证券一样困难。这就是在一高效运作市场中的投资者的运数。


债券共同基金


目前公布的所有研究结果都是针对至少一大部分资产是投资于普通股股票的共同基金而言的。于是就产生了一个问题：债券共同基金的业绩与股票基金相同吗?有一项研究对1979年至1988年间的41种债券基金进行了分析。

利用一些模型先产生一个基准收益率，月平均事后α值在-0.023%～0.069%之间。而且，即使不考虑那个模型，至少2/3的基金有负α值。扩大样本含量使之覆盖1987—1991年间的223种债券基金也产生了类似的结果。这些研究表明，基金费用率大小与其业绩之间存在相反的关系——即较高费用倾向于与较次的表现相对应。总之似乎对股票基金的研究结果也适用于债券基金。


经营业绩的持续性


即使共同基金平均起来并未呈现出选择低价证券或进行市场时机选择的能力，但一些基金仍有可能具备这些能力。如此一来，它们就将持续产生超常收益并在连续非重叠的评估期间名列前茅。


收益率的持久性


一项研究仔细观察了1974年至1988年间165种共同基金的季度超常收益率以验证在某个期间内有相对较高收益率的基金是否在下一期间也呈现高收益率。所选的样本基金主要是投资于目标为增长、增长和收入或总体增长的普通股股票。

在此项研究中，依其在1974年第一季度的超常收益率将每一种基金都放在8个组的某个组中。然后1974年第二季度每一组的超常收益率便可通过对每一组内所有基金平均得到。在计算1974年第三季度每组的超常回报率时，可重复这一过程，只是必须根据每一基金在第二季度的超常回报率重新确定其所在的组别。在确定1974年第四季度每一组的超常回报率时，也是采用同样的做法，直到将1988年第四季度的超常收益率也计算出来。最后整个期间内8个组的季度平均超常收益率都可以得到。

表22—2的第一行显示了研究结果。列在最底下的第1组共同基金在其被列为倒数第一之后取得了1.42%的季度平均超常收益率。相反，排在第一位的第8组有2.67%的季度平均超额收益率。再留意一下其他平均值，我们发现在第一季度有较好表现的基金在后来的季度里也做得要好一些。


表22—2共同基金的连续回报，1974—1988年(%)
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表中后三行更是证明了这一点。先看第二行。在此基金是依据其前二个季度的超额收益率进行分组的，然后记录下一季度的超常收益率值。我们再次注意到在前两个季度表现好的基金在后来表现也较好。最后两行也类似地产生，即划分组别时是分别按照前4个季度和8个季度的业绩进行的。

特别有趣的是第1组到第8组基金平均超额收益率的明显差别。至少对于按小于4个季度进行分组的小组而言，差距达到月2%，最大的差距产生于按4个季度进行的。这表明投资者应注意短期内基金的相对业绩，避开处于末端的基金，选择处于顶端的基金，选择依据为过去4个季度的基金收益率。如使用其他风险调整后的业绩衡量办法，如事后α值，仍可得出类似结论。但是，不要忘记这些结论是建立在平均数之上的，而单个基金可能与平均值相去甚远。也就是说，一时表现极佳的基金并不一定会持续下去。


级别的持久性


另一项研究侧重于对连续期间内广义股票基金业绩级别的观察。从1976年起，258种样本里的每一项基金都按其收益率处于前半部分或后半部分而以“赢家”或“输家”来标明。这样一直到1988年，样本数量已增长到728种。然后看各基金在相邻年度获得的结果。结果如表22—3所示。


表22—3 共同基金积累排名
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如果业绩具有持续性，那么超过大半的基金应在下一年度保持原结果。表22—3也表示这确实发生了。55%以上的“赢家”仍为“赢家”，“输家”仍为“输家”。若连续考察两年或三年的情况，结果更是明显，有60%左右的赢家仍为赢家。而两年后有60%的输家保持原状，3年后竟达70%。这一结果也被运用基金再分组以及风险调整的业绩衡量方法所证实。不过，仍要注意的是，在3年后，有40%的赢家变成了输家，说明优良的业绩是否能保持具有很大的不确定性。

暂不谈高于平均业绩的基金，另一项研究只着重于有最优表现的基金。具体指，从1982年起，按该年的年收益率找到前20名的基金，之后按下一年的年收益率重新排序，重复这一操作到1992年。这20种基金的平均位置就到了681种基金中的第284位，只是稍高于中等水平。更有甚者，在1972年至1982年10年中平均收益率排在前20位的基金在随后的10年中平均排位是刚过中等位置的第142位(总共有309种基金)。最后，“福布斯光荣榜”(Forbes Honor Role)上的股票基金(与前20位相似，观察期间为1974年至1992年)在荣登榜首的第二年平均年收益率为13.0%，而股票基金总体平均收益率为12.8%。

三项研究的结果表明，共同基金仅有很小程度的业绩持续性。投资者若购买一项近期表现良好的基金股票仍会面临较大的风险。很明显，过去的表现并不预示着将来的表现，更别说保证了。





封闭式基金的溢价和折价

许多研究表明分散化的封闭式投资公司业绩与开放式投资公司业绩大体一致。当收益率是按资产净值(加上所有销售费用)计算时，封闭型投资公司似乎与开放型持平。所以，总体说来，没有证据表明资产组合管理者具有成功选择价值低估证券或选择市场的能力。


股票定价


不过，封闭式基金仍值得一提。投资者可以按其资产净值(加上承销费)购进一家开放式基金的股票，并可在将来按当期资产净值出售出去。除去任何承销费和12b-1费，这种基金管理的业绩，按资产净值看，应该与提供给股东的收益完全对应。但封闭式基金的实际运作却并非如此，因为投资者购进或出售基金股票都是按照二级市场价格。有的投资公司股票的市价会高于其资产净值(溢价)，有的则是市价低于资产净值(折价)。

于是产生了封闭式基金股票如何定价的难题。最主要的两个是：第一，股票最初发售时存在10%的溢价，并很快跌到折价10%。既然知道该股票价格随后将大幅下降，投资者为什么还会在股票最初发售时购买呢?第二，折价的程度随时间将有很大的变化。图22—10显示了18种封闭式基金的价格变动情况。该基金样本的平均折扣率在前4个季度中呈1.5%～9%的不同幅度。这些波动的原因是什么?


图22—10封闭型基金的业绩
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封闭式基金股票价格有别于其资产净值，并随时间呈很大变动的事实给投资者带来了风险和潜在收益的新来源。在折价时购进股票，投资者或许会比基金资产净值的变动赚得还要多。即使基金的折扣值保持不变，实际的股息收入也比类似的非承销开放式投资公司要高，因为在购买时的价格较低。如果购进时折价的幅度很大，那么此折价幅度以后可能会下降从而收益更大。当然，如果折价幅度进一步上升，投资者的总收益将比相同条件的开放基金少。

举一个封闭式基金的例子。年初其资产净值为10美元，按10%折扣销售，即9美元一股。在一年中每股总共收到0.50美元的股息。因此其股息率为5.6%(=0.50美元/9.00美元)，比开放基金的5%要高(=0.50/10.00)。而且，如果年末其资产净值保持10美元不变，而折价幅度降至4%，即每股售9.60美元。那么其年收益率将达到12.2%［=(0.60美元+0.50美元)/9美元］，明显高于5%。当然，如果折价幅度增加到20%，即每股仅售8美元，那么其年收益率将是-5.6%，就比5%低多了。

折价率变动的风险可通过持有不同投资公司股票的投资组合来降低。不同公司的折扣值一起变动，但方向并不完全相同。比方说，历史数据表明一个由10～12种封闭式基金组成的资产组合，其市价与资产净值比率的变动标准差只有仅投资于一种封闭式基金的投资的一半。


向开放型转化的封闭式基金


解释封闭式基金股票价格变动之谜是对那些相信资本市场高度有效的人的挑战。对不那么笃信资本市场有效性的人来说，购买价格大大低于其资产净值的基金股票很可能会带来高收益。实现此高收益的方法之一就是将封闭式投资公司转化成开放式基金。这样一来，折价就消失了。因为这种转化将促使投资公司给予其股东按资产净值出售其股票的权利。
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评价共同基金

随着近年来投资于共同基金的资金迅速增长，数量更大、形式更多样的共同基金也相应出现。因此，许多组织创造出了评价共同基金的方法。最突出的一个组织是芝加哥的晨星(Morningstar)公司。除提供某种基金的丰富信息之外，它还对其过去的收益率做了深入的分析。

理解晨星共同基金评估方法的最佳途径莫过于分析某一个特定基金。此处以诚信·麦哲伦基金，一家股票基金为例，见图22—9，并附有解释。对固定收入基金的分析也有描述，不过有所不同。


业绩/风险分析


图22—9的左边是标题为“业绩/风险”的部分。此处列示的是到1994年2月28日为止的以3个月到15年不等的时间区间计算的基金的平均收益率。这些收益率已考虑了手续费和12b-1费(或有销售费)的因素，但承销费未计在内。于是此平均收益率反映投资者在购进基金股票后的收益状况。每个平均收益率旁边是与同期S&P 500的平均收益率相对比的情况。对于固定收益基金来说，S&P 500为雷曼兄弟公司总值债券指数所代替。


图22—9麦哲伦基金的风险业绩分析(摘选)
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左边第三列和第四列是与所有共同基金相比该基金平均收益率排名以及与有相似投资目标基金相比较的排名。在此，排名第100则意味着最后一名。第五列表示在相应时间内10 000美元投资额的增长结果(忽略税收和承销费)。

在1994年2月28日之前的3个月中，麦哲伦基金的收益率为6.27%，比S&P 500高出4.46%，因此该基金在所有基金中(前17%)和有相似目标的基金中(前22%)都处于前20%左右的位置。而且，在过去的15年中，麦哲伦基金比S&P 500好许多，使之在整个基金及其所处的基金类别中都名列榜首。注意若在1979年2月28日投资10 000美元到麦哲伦基金中，15年后，到1994年2月28日，这笔投资就变成了326 290美元。


评级


在图22—9的业绩/风险部分的下面，有两列数据以“风险/级别”为标题，另外还有“收益率”、“风险平均数”和“晨星风险调整评级”等数据。先解释“收益率”和“风险平均数”两项指标。先看三年这行，因为其他两行仅仅是将年限加长了而已。第一，计算过去3年中与麦哲伦基金有相似投资目标的资产组合的平均收益率。在此，实际净收益率已按由投资者承担的承销费进行了调整。第二，所有相似基金的三年间平均收益率都是平均化了的。第三，麦哲伦基金的平均收益率要除以这一总平均数。于是大于1的比值表示基金比平均水平的效益好。麦哲伦基金一例中，此回报率指标为1.37，表示其平均收益比总体平均值高出37%。

至于风险平均数这一列，先用过去36个月的净收益率减去国库券月收益率以计算出基金的超常收益率，然后将负的超常收益额加总后取绝对值除以36就得到基金收益下滑风险的测度值。

例如，假设该风险测度仅算6个月的，并有如下的收益率：
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三个负的超额收益率-2.5%、-0.2%和-3.6%加起来得到-6.3%。用6除就得到下跌风险1.05(=6.3/6)

晨星公司为所有相似基金计算此下跌风险，于是可以得到这些基金的总平均值。然后用基金的下跌风险除以这一总平均值，结果就是基金相对风险测度值。麦哲伦基金例中，该测度值为0.65，表明在3年期中该基金比平均风险水平低35%。

风险/级别下面一列的数据是与所有基金下跌风险测度值相比的百分比排名，另一列是与类似基金相比的排名。排名1表示风险最小，排名100则表明风险最大。麦哲伦基金3年间的排名分别是61和13，表示在所有基金中，它比61%的基金风险要低，比13%的类似目标的其他基金的风险要高。

晨星评级系统的5种级别为：
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因此对于具有类似目标的基金组合来说，其所处的百分比级别决定了基金的星级及其他级别。

晨星风险调整评级是通过收益率测度值减去基金下跌风险测度值进行的。麦哲伦基金的3年期风险调整测度值为0.72(=1.37-0.65)。对于其他具有相似目标的基金来说，这一测度值当然也可以以同样的方法计算出来，从而可以计算百分比级数。麦哲伦基金的排名在11～32.5之间，因此是4星级。


历史背景


图22—9中部的历史背景栏中所展示的是业绩测度的综述。先看收益率测度值。在此，分别对前述的3年、5年、10年期收益率指标赋予20%、30%、50%的方法得到加权平均收益率。在对具有相似目标的基金一一计算此加权平均值之后，便得到百分比级别，从而进行排名。麦哲伦基金的百分比处于1～10之间，因此排在较高级的位置。基金下跌风险测度以及风险调整测度也可通过此法加权平均，麦哲伦基金的风险评级为低于平均水平，从而有五星级的风险调整级别。

业绩/风险部分的最末端显示了以历史背景栏评级为基础的平均历史评级。麦哲伦基金在过去183个月中的总体平均级别是5个星——最高级。


MPT统计


图22—9的右上方是晨星公司称为MPT统计的部分。MPT即现代资产组合理论的简称。最上面是α、β和R2
 等统计量，它们与资产组合的事后特征线，即第8章中讨论的市场回归模型相类似的回归模型相似。两种模型所不同的是，事后特征线用超额收益率代替收益率。因此，晨星公司对共同基金前36个月的超额收益率进行了以S&P 500相应的36个月超额收益率为因变量的回归。结果对基金的事后α值和β值进行了估计。R2
 判定系数(乘以100)，是由36个基金超额收益率与标准普尔500进行比较得出的。

麦哲伦基金 β值为1.01，与S&P 500相似。事后α值6.4%表明它比市场有更好的业绩。R2
 为84则表明基金超额收益率的变动有84%左右要归于标准普尔500超额收益率的变动。

这一栏的第二部分显示了标准差、平均值和夏普比率。这三个指标也是以前36个月基金的收益率为基础计算出来的。麦哲伦基金的标准差和平均值(年平均收益率)为11.13%和17.81%。夏普比率（我们将在第25章详细讨论），是基金业绩的风险调整测度值。在此，晨星用前12个月的超额收益率除以前36个月的标准差，得到收益与风险之比，具体到麦哲伦基金为1.27。


投资风格


此栏在图22—9的中下部。左边是6个按最新数据计算得出的基金所持股票的平均指标。例如，在1994年2月28日，麦哲伦基金所持股票的平均市盈率为23.9。将该数用S&P 500中股票的平均市盈率去除得1.14，即比指数7.6平均市盈率高14%。同样的，麦哲伦基金所持股票的平均市价/账面值比率为3.6，比S&P 500低2%。这两个比率都是加权平均值，每种证券的权数就是基金投资于该证券的比例。除第4个指标外，其余都是加权平均数。其含义如下：

1.5年期收益增长率(%)：是各证券的5年期收益增长率平均值，有负收益的证券不加入平均。

2.资产收益率(%)：是各证券税后收益与总资产比率的平均值。

3.负债资本比率：是各证券长期负债与总资产比率的均值。

4.市场资本中值(百万美元)：即处于中位的证券的股票市场资本值。

将上述指标值除以各自相应的S&P 500指标值，就可以很直观地将比较基金中的股票集合与指数中的股票集合进行对比。

对投资于固定收入证券的基金来说，这6个指标都被平均到期日、信用质量和息票利率所代替。而且，雷曼兄弟的总值债券指数也将取代S&P 500指数作为比较的参照值。

在图22—9中还有一个3×3的矩阵，晨星公司称之为“风格阵”。靠近两端的列代替着价值和增长的投资风格，中间是两者的混合体。一种基金的风格通过加总基金的市盈率和市价账面值之比来确定，不过两个比率都是相对S&P 500计算得出的。注意对S&P 500来说，这一加总和为2.00。晨星公司认为，如果这总小于1.75，那么基金是价值型的。因为这表示基金总体上投资于具有相对低的价值比率的股票。相反，如果加总和大于2.25，则基金被视作增长型。这是因为基金投资的股票都有着高的价值比率。在1.75到2.25之间的加总和表明基金是混合型的，总体上说投资的股票没有明显的风格。

麦哲伦基金的和为2.12(=1.14+0.98)，因此是混合型的。因为S&P 500本身的价值比率为2.00，说明麦哲伦基金倾向于购买市盈率和市价账面值之比的均值稍稍高于S&P 500的价值比率的股票。

矩阵的行是以基金所持股票的规模为基础的。而规模又以基金的市场资本中值来定的。如果该数值低于10亿美元，则基金是小型的，而一旦高于50亿美元，则是大型基金。麦哲伦基金的中值为28.54亿美元，介于10亿美元和50亿美元之间，因此是中型基金。

第17章提到股票可按价值—增长率和规模两个角度来分类。现在我们发现投资公司亦是如此。晨星用“风格阵”的方式使投资者很快就能了解一家基金的投资策略。9种价值—增长率和规模的可能组合都显示出来，并将所分析的基金的类型在图中涂黑。在麦哲伦基金例中，矩阵的中央被涂黑了，表明其投资策略为既购买价值型又购买增长型的股票，而且不偏倚于规模过大或过小的股票。

对固定收益基金而言，风格矩阵的列按基金所持证券的平均到期日来分，因此这一矩阵强调基金的利率敏感性。列标为期限，有短期(到期日少于4年)、中期(在4年至10年之间)和长期(10年以上)。行则按基金中证券的信用质量分，因此主要测度其违约风险，分为高级(若平均债券评级为AA以上)、一般(在BBB和AA之间)和低级(平均值低于BBB)。


说明


晨星业绩测度有助于投资者迅速了解一家基金在过去与其他基金相比较的业绩表现。但是，以下几点应牢记在心：

1.所有的股票型基金都与S&P 500指数作比较，但这一指数并不适用于某些特定基金。例如，主要投资于在NASDAQ上市的股票的基金与店头市场指数比较更合适。

2.如在第24章将要谈到的那样，资产组合管理者可以通过：(1)购买价值低估证券并从其随后的升值中获利；(2)在市场将跌之前撤回资金，而后在市场将升之前又投入资金；(3)两者均做来达到赚取不寻常高收益的目的。晨星的业绩测度不能表明基金使用的具体方式。

3.运用同类型比较来评定业绩的方法在概念和操作上都存在严重的缺陷。例如，同类基金的集合可能不尽合理(尽管这可能是晨星所能找到的最佳搭配)，从而使得评级出现误导。一家基金可能仅限于购买在纽约证券交易所上市的股票，而另一家则可自由选择在NYSE、AMEX或NASDAQ上市的任何股票。而且，同类基金在承担的风险水平上也可能大不相同。最后，“适者生存”(业绩欠佳的基金停业并离开集合的倾向)也有碍于相同基金间的比较。





金融分析的原因

之所以进行金融分析，有两个基本的原因：第一是试图确定证券的某些特征；第二是努力辨别定价不当的证券。这些原因将在下面讨论。


确定证券的特征


根据现代证券组合理论，金融分析人员希望估计出证券在未来对各种主要因素反应的灵敏度以及证券本身的特有风险，因为这些是决定一个证券组合风险的必要数据(用标准差来衡量)。也许分析人员还希望估计证券在明年的股利收益，以便判断它在与股利相关的证券组合中的适合程度。通过对诸如公司股利发放策略和未来可能的现金流量的仔细分析将会得到比只是简单地对上年股利收益进行外推更准确的估计。

在许多情况中，人们希望对证券的风险来源和回报有一些了解。如果一个证券组合是为一个从事石油业的人构造的，那么，他可能希望该组合的回报对油价变动不起任何反应。这是因为如果油价下跌，此人来自石油业务的收入将可能减少。如果该组合对油价变化反应强烈(如果它包含了对石油股票大量的投资就是这种情况)，那么其证券的价值将随油价的下跌而下跌，由此可能进一步恶化此人的财务状况。


试图辨别定价失当的股票


对定价失当股票的寻找一般涉及基础分析的运用。实质上，这个过程要求识别金融分析师就诸如公司未来收益和股利等事宜的估计属于下列何种情况：

1.与其他人的一致性(即平均的)估计有很大区别；

2.可认为是比一致性估计更加贴近准确的价值；

3.至今仍未反映在该公司证券的市场价格上。

在运用基础分析寻找定价失当股票时运用了两种完全不同的方法。第一种方法涉及到估价，即对一种证券具有的合适的“内在”或“真实”价值作出评估。在作出这一评估之后，将内在价值与证券当前的市场价格相比较。如果市场价格大大地高于内在价值，该证券被称为定价偏高或价值高估。如果市场价格明显地低于内在价值，该证券则被称为定价偏低或价值低估。

与将证券的价格与价值相比较的做法相反，分析师有时以证券目前的市场价格和内在价值为基础，估计证券在一定时期内的预期回报率。然后将估计值与具有相似特征的证券的“合适”回报率相比较。运用所有影响证券回报的主要因素的估计值可将证券内在价值的确定工作做得很细致(例如，国内生产总值、行业销售量、公司销售量和费用以及资本化率)。相反，也可采取一些简化措施，例如，用每股收益估计值乘以一个“公平的”或“正常的”市盈率来判断一股普通股内在价值(为避免在寻求每股收益时因出现收益为负值的股票所引起的麻烦，一些分析师代而计算每股销售额，并用“正常”的价格—销售额比率乘以这个数字)。

第二种方法仅涉及估计一个或两个财务变量并且接着直接将这些估计值与一致性估计进行比较。例如，可估计某一股票下年的每股收益。如果分析师的估计值远远超过其他分析师的一致性估计，该股票会被认为是很有吸引力的投资。这是因为分析师预期实际收益公布时会给市场带来意外的惊喜。接下来，股票价格将会有一段上扬，结果使投资者得到高于正常回报的收益。相反，当一个分析师的每股收益估计值远远低于其他分析师的一致性估计时，那么该分析师将预期市场会收到一个令人意外的沮丧消息，由此带来的股价下挫将会导致低于正常情况的回报。

总的来说，某位分析师对经济的看法可能会比其他分析师的一致性看法更加乐观。这将意味着在股票上将会进行高于正常水平的投资，而在固定收益证券上相应地进行低于正常水平的投资。相反，一个相对悲观的观点意味着在股票上进行低于正常水平的投资，而在固定收益证券上相应地进行高于正常水平的投资。

反之，某位分析师可能会在经济和特定股票的个别特征方面持有与其他分析师相同的一致性观点，但感到关于一个特定行业一组证券前景的一致性观点是错误的。在这种情况下，可以在该分析师对其前景感到相对乐观的产业中的股票进行高于正常水平的投资。相反地，对于该分析师认为前景相对悲观的产业中的股票则进行低于正常水平的投资。

前面章节讨论了运用基本分析辨别定价不当的普通股和固定收益证券。本章将介绍技术分析的方法并将它与基础分析相比较。


战胜市场


到目前为止，已经出版了很多据说是展示如何运用财务分析来“战胜市场”的书和文章，它们意在说明通过投资股票市场如何赚取非正常的高回报率。为了评价这个方法，必须首先理解什么是“市场”，且如何测度市场表现。


市场指数


昨天市场做了什么?去年未管理的普通股证券组合收益多少?这些问题经常通过检验市场指数(market index)的表现而得到回答。图23—1展示了许多普遍参照的指数。这些指数在(1)包含于指数中的股票和(2)运用于计算指数值的方法这两个方面相互区别。

为了理解这些最流行的指数是如何计算出来的，考虑一个简单的例子，在这里市场指数是以两种股票为基础的，称为A和B。在第0天末，它们的收盘价分别是10美元和20美元每股。并且此时A股有1 500股流通量，B股有2 000股流通量。



图23—1《华尔街日报》刊登的股市指数
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有三种加权方法最常用于计算市场指数。第一种方法，称为价格加权法(price weighting)，先用包括在指数里的股票价格加总，最后将这个和数除以一个常数(“分母”)以计算平均价。如果指数仅包括股票A和B并以0天开始，加权平均时，分母将等于股票的数量2。那么在0天，平均价格是15［=(10+20)/2］，且这代表着该指数的水平。为避免给出“市场”方向的误导性指示，无论何时发生股票拆细时都要随之调整分母。




例如，假设在1日，B股1股分为2股，且每股11美元，而此时A股为13美元。在这种情况下，很显然“市场”已经上涨，因为在B股对分割做了调整后两种股票价格都高于在0日的价格。如果在计算该指数时不做任何调整，在1日它的值将是12［=(13+11)/2］，比0日下跌20%［=(12-15)/15］，错误地表明市场在1日下跌。实际上，指数上涨到17.5［=（13+11×2)/2］，有16.67%的回报［=(17.5-15)/15］。

无论何时发生拆细，通过调整分母将股票拆细计入价格加权的指数。在该例中，通过检验拆细日即1日的指数调整分母。确切地说，下列方程将解出未知的分母d：
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解这个方程得到d值为1.37。这个新的分母将在1日后继续使用直到有另一个分割发生，那时它将再次计算。

如果希望有一个始于既定水平的指数，例如在0日为100，那么以后它就很直观了。首先计算平均价的变动百分比。在该例中，这将是16.67%。其次这一百分比乘以以前的指数以得到指数的变动额。继续此例，在0日的指数水平是100，所以从0日到1日的变动是16.67(=16.67%×100)，结果在1日达到116.67的水平。

道琼斯工业平均数是最为广泛采纳的指数之一，它就是这种类型的指数，它包括30种股票价格，一般是大型公司。其他的道琼斯平均数，例如一种包括20种交通股票和另一种包括15种公用事业股票，都是类似地计算出来的。而且，道琼斯还为好几个国家计算股票市场指数，如亚太指数和两种世界指数，一个包括美国而另一个不包括。这些道琼斯平均数中有几个指数几乎在每个日报刊登。平均指数的历史数据，包括季度股利和收益数字则时不时地由Barron's和其他期刊出版。

第二种加权方法被称作价值加权法(value pricing)或资本加权法。用这种方法，在该指数中股票价格乘以它们各自流通在外的股票数量，然后加总以得到一个等于那天市场总价值的数字。这个数字除以该指数开始那天相应的数字，用开始日所定的指数值乘以此数得到一个结果值。

继续此例，假设该指数开始的日子为0日，且该指数指定一个初始值100。首先注意在0日的总市场价值等于55 000美元（=10美元×1 500+20美元×2 000)。其次注意在1日的总市场价值等于63 500美元（=13美元×1 500+11美元×4 000)。用63 500美元除以55 000美元并用100乘以该结果得到1日的指数为115.45（=63 500美元/55 000美元×100)。因而该指数将会公告市场从0日到1日有15.45%［=(115.45-100)/100］的增幅。

机构投资者广泛采用的标准普尔500指数是500个大盘股的价值加权平均数。标准普尔还计算工业、交通、公用事业和金融股票的价值加权平均指数。行业指数也计算。所有指数的值和股利、收益、销售收入的季度数据一起可以在标准普尔的《分析员手册》(年度刊物)、《交易和证券统计》(年度刊物)和《分析员手册补充读物》(月度刊物)中找到。

其他机构计算更为综合全面的美国股票的价值加权指数。纽约证券交易所公布在交易所上市的所有股票的综合指数，和4种分类指数(工业、交通、公用事业和金融)。美国证券交易所也计算其股票的指数。全国证券交易商联合会(NASD)使用它的自动报价系统(Nasdaq)，计算以大约5 000种柜台交易股票市值为基础的指数。除这类综合指数外，NASD还计算6种分类指数，它们分别是：工业、银行、保险、其他金融业、交通、公用事业。NASD还公布仅以其全国市场体系(NMS)中的股票为基础的4种指数(前面提到的NASD指数以NMS和非NMS的股票为基础)。范围最广的价值加权指数是由威尔逊协会计算的。它们的指数，称作威尔逊5000股票指数，是以所有在纽约和美国证券交易所上市的股票和那些“交易活跃的柜台交易股票”为基础的。所有这些指数每周都在Barron's上公布，而《华尔街日报》提供一些指数值。

第三种加权方法称为平等加权法(equal weighting)。通过将以前的指数水平乘以该指数中有关股票的每日价格相对数(price relatives)(今天的价格除以昨天的价格)的算术平均值，每天单独计算。例如，包括A股和B股的指数首先通过计算得到价格相对数，A股等于1.3(=13/10)而B股等于1.1（=11×2/20)。注意因为B股拆细在计算它的价格相对数时是如何调整的。所有要求调整的股票将分割后价格11乘以2，拆细率。

一旦定下了价格相对数，那么它们的算术平均数将如下计算：

(1.3+1.1)/2=1.20

如果0日该指数是100，那么1日公布的指数为120(=100×1.20)，增幅为20%(=1.20-1)(当指数创立时，那天的指数值可以任意决定一个初始值，例如100)。价值线(Value Line)公司综合(算术)指数，以1 635种股票为基础，就是用这种方法计算的。

价值线公司还计算了一种不涉及价格加权法、价值加权法或平等加权法的流行的指数。通过将前日的指数乘以该指数中相关的股票每日的价格相对数的几何平均值从而计算每日的指数。它称作价值线公司综合(几何)平均数，且以算术指数中同样的1 635种股票为基础。

利用该例，1日的几何指数用下列方法计算：首先，计算股票A和B的每日价格相对数的几何平均值：

(1.3×1.1)1/2
 =1.195 8

第二，给定前日(0日)指数为100，那么1日的指数将是119.58(=100×1.195 8)。注意这代表19.58%的增幅。

总之，我们已经提出了4种指数。当投资者参照它们了解“市场”是如何表现的时候，他们经常互相参照地使用这些指数。然而，指数给出了明显不同的答案。在这里的例子中，计算市场的增幅时依据使用的不同指数分别是16.67%、15.45%、20%或19.58%。实际上，大多数专业财务经理使用像标准普尔500这样的价值加权指数作为股票市场的晴雨表，因为这类指数通过给大公司比小公司以更大的权数，来表示投资于该市场相应部分的平均每笔资金表现。


关于战胜市场建议的传播


考虑关于如何战胜市场的建议在变为公开信息后将是否还有价值是十分有趣的。任何早已出版在各种书刊中的方法都不太可能让投资者们持续地战胜市场，这似乎是合乎逻辑的。仅仅因为某人断言一种方法过去有效过并不意味着它实际上真有效。而且，即使它过去有效，因为越来越多的人采用它，价格在将来也会被追逐到这种方法无效的水平。任何设计用来战胜市场的方法，一旦知道的人超过了一定范围，本身就埋下了使之无效的种子。

有两个理由使本书中不包括“保证有效”的战胜市场的方法：第一，这样做将会使行之有效的方法公开并因此而变得无效；第二，作者并不知道存在这样的方法。有关市场某些明显的异常特例和可能的无效性在前面已经做了描述。但是任何旨在为那些遵循它建议的人打开通向确定地赚取非正常高额回报之门的书都将是值得怀疑的。

这并不意味金融分析毫无价值。尽管当其他人告诉你如何使用金融分析去战胜市场时你应当感到怀疑，但你却能通过金融分析去更好地理解市场。


金融分析和市场效率


有效市场概念(在第4章中讨论)似乎是建立在自相矛盾的基础上的。金融分析人员仔细地估价公司、产业和整个经济的前景以寻求定价不当的股票。如果发现一个定价过低的证券，那么它将会被买入。但是，买入证券行为将会趋向于推动价格朝它内在价值方向提高，从而使它不再定价过低。也就是，金融分析趋向于带来一种反映内在价值的证券价格，且因此它趋向于使市场有效。但是如果情况真是这样，为什么每一个进行金融分析的人还在努力辨别定价失当的证券呢?

对这个问题有两种回答：第一，存在与进行金融分析相联系的成本。这意味着不能在所有时间对所有股票进行金融分析。结果，不是所有证券价格在每一时刻都反映其内在价值。机会时不时地出现，从而给通过金融分析得到额外利益带来可能性。这表明人们只应当在额外利益超过附加成本时才从事金融分析。最终，在一个高度竞争的市场，价格非常接近内在价值使得只有最熟练的分析员去寻找定价不当证券才值得。那么市场将近乎于有效，虽然不完全有效。技术熟练的投资者将能够赚取很高的超常总回报，但如果将收集和处理信息的成本和然后做的必要的交易纳入考虑范围之后，他们最终只是得到一个并非超常的净回报。

对问题的另一个回答集中在前面给出的从事金融分析的第一个理由：确定证券的某些相关特征。这个理由甚至在完全有效市场也是适宜的。因为投资者所处的环境不同(考虑前面讨论的从事石油行业的人)，所以应当挑选不同的证券组合以满足这种差异。要成功完成这一任务，一般要对有关证券的某些特征进行估计，因而金融分析是必要的。


必要的技术


要了解和估计个别的证券和各组证券(例如产业)的风险和回报，必须了解金融市场和估价原则。本书介绍了许多这样的材料，然而，实际需要的远远超过这些。必须估计未来收益前景和相关关系。这需要经济学家的技巧和对产业组织的了解。要处理有关的历史数据，需要掌握一定的计量学方法以及了解某些会计处理细节。

本书无法提供作为一个成功金融分析人员所需的全部知识。因而会计学、经济学、工业组织和数量方法方面的书是需要的。但是，本书将讨论一些金融分析员使用的技术，以及分析中易犯的错误。此外，还将介绍投资信息的来源。





投资方法评价

过去有许多报告宣称，通过一套机械的投资方法，仅运用数据就能够得到优于消极投资方法所得到的效果。消极投资方法(passive investment system)涉及到在一段评价期内简单地买入和持有一个已分散良好的证券组合。市场指数的回报常被用于估计这样的一个组合的回报。一些机械方法简单地提供了“市场”将如何行动的预测；其他的则为个别证券的投资提出了一套完整的建议。这些方法几乎都给出令人印象深刻的统计值，这些统计值是以利用过去一些评价期内的数据，对其进行检验为基础而形成的。

看看以下四个报告中的例子：

1.“……在货币供给量的增长率已经升高2个月以后，将债券转变为股票；在货币供给量增长率已低于它最近的高峰15个月以后，将股票变为债券。从历史上看，这样的策略所创造的回报要比简单地持有股票所得到的回报高出2倍多。”

2“……这一简单的公式在研究期内预测了标准普尔500股票指数的季度变动的95%以上。”

3.“……由25种历史上有最高相对强度的股票组成的组合在12个月中有8个月表现优于由25种在历史上有最低相对强度的股票组成的组合的表现。”

4.“……这是一种完全客观的股票选取程序，它能由一台微机毫无错误地执行，将会在考察期内比80%的由专家管理的证券组合表现更好。”

以往，内容与这四个报告类似的报告已经做过很多而且在未来也将毫无疑问地继续做下去。这样的机械投资方法的提倡者们由衷地相信他们已经找到迅速致富的捷径。然而，他们的证据常常建立在不稳定的基础之上。当评价任何一种方法时，有必要避免几种可能的错误。


没有对风险进行调整


任何一种会导致选择高β系数股票的投资方法可能在牛市时创造高于平均值的回报而在熊市时带来低于平均值的回报。因为股票市场长期内将是趋向上升的，因此这样的方法将会在长期内创造高于平常的回报。因此，任何有关投资方法效果的评价都不应该仅测度带来的平均回报，而且应当判断带来的风险程度。然后计算具有相似风险的被动投资方法所带来的平均回报并将两者进行比较。进行这样的比较的技术方法将在第25章提出。


没有考虑交易成本


依靠频繁交易的方法可能会创造超过那些具有类似风险的被动投资方法所创造的总回报。但这不是对该种方法的表现的精确评价，因为在测度回报时，交易成本应当考虑在内。将交易成本加一笔投资的买入价格，并用投资的卖出价减去它们，计算出净回报。

例如，如果以19美元一股的价格买入威吉特股票100股，交易成本100美元，那么该投资的成本是2 000美元（=19美元×100+100美元）。如果以后以每股23美元出售，并支付另一笔100美元的交易成本，那么出售的收入是2 200美元（=23美元×100-100美元)。结果净回报率为10%［=(2 200美元-2 000美元)/2 000美元］，而毛回报率是21.05%［=(2 300美元-1 900美元)/1 900美元］，这是一个很大的差别。


没有考虑股利


当我们将机械投资方法与被动投资方法的业绩相比较时，股利(和利息支付)常常会被忽略。这可能会严重影响结论。例如，某种方法实际上可能倾向于选择低收益的股票。这种股票的价格应该比具有同样风险的高收益股票的价格上涨更快。这是因为股票回报包括股利和资本升值。如果两种股票有同样的风险，它们将会有同样的回报，意味着有更低收益的股票将会有更大的资本升值。那么如果仅考察资本升值，选择低收益股票的方法将会比涉及分散良好的证券组合——它包括低收益和高收益股票——的被动投资策略显示出更快的资本升值率。结果，当不同投资方法的收益率与平均收益率出现明显不同时，考察总回报是十分重要的，而不仅仅只是考察资本升值率。


没有可操作性的方法


尽管很显然，但仍必须强调：一种有用的方法不能要求使用关于未来的知识。例如，许多方法要了解在指标(诸如股价)已达到“峰顶”或“谷底”一段时间后的反应。但是这些指标是否已达到峰顶或谷底，在当时是不清楚的，而只有很长时间以后才能确定。因此，这种方法没有可操作性。

当用检验方程预测精度相同的同一组数据来估计这个方程的相关参数时，类似的情况就出现了。例如，一种方法可能假设在t-1时的货币供给与t时的股票价格有一种相关关系。大致的关系可能是：
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在这里[image: spt]
 是在t时标准普尔500指数预计的水平，Mt-1
 是在t-1时货币供给量水平，而a和b是常数。在这种方法中，下一期的标准普尔500指数的水平可根据货币供给的当前水平预测出来。

为使这种方法具有可操作性，a和b需要特定的数值。这些数值可通过考察1985年到1994年间的月数据后估计出来，这意味着这两个数字只有在1994年后才能知道。然而，一些人可能会用这些数字检验从1985年到1994年同样的时间段内的方程预测能力。在这样做时，他们没有认识到，该方法使用这个检验期内的这些数字是没有操作性的，因为这些数字是在检验期之后才定下来的。对这种或任何方法的预测能力的真实检验必须包括比检验期更早的估算期。也就是，检验期必须使用样本之外的数据，下面将做简要讨论。


虚假拟合


利用前期的一组数据，要找到一种投资方法使之用同样的数据检验时效果良好，这不会太困难。尽管前面提及的批评意见认为这种方法在检验期内没有操作性，但是如果它在回顾过去时足够有效，那么它仍会诱使一些投资者在将来使用它。但是关于这样的方法还有另一种批评。

假设方程(23.2)似乎不太有效。如果这样，那么就可以试试下面的方程：
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在这里Mt-2
 是t-2时货币供给量的水平而c是常数。如果方程(23.3)似乎也不太有效，那么可以尝试更多的变量和常数。最终，可以找到一个显得十分有效的方程。但是，这并不意味着它对投资者是有用的。如果用一组数据去尝试100种看上去不相关的方法，根据概率规则，它们中的一个可能会得到这样的结果，“以1%的水平在统计上是显著的”。这不应当引起过分的激动，因为它对将来没有任何显著的预测能力。

例如，数据显示美国的股票价格与太阳黑子的运动和裙子的长短是相关的。但是，这种相关关系不太可能显示出实际上的因果关系。相反，这些相关关系可能是“虚假的”，意思是它们可能是偶然的情况。没有可靠的理由让人相信这一关系应归因于潜在的力量。所以，预计它在未来仍会持续下去将是不明智的。


与简便的战胜市场方法相比


经常听说一种投资方法“解释”了某种股票指数变动中的大部分。图23—2显示了标准普尔500指数在10年间的季度水平(实线)和以货币供给的历史水平为基础的一种方法作出的预测水平(点线)。两组数值显得非常相似。


图23—2标准普尔500指数的实际和预测水平，1960年第2季度至1969年第4季度


[image: 23-2]
 




惊人吗?一般吧。一组极为简单的预测，用虚线表示，甚至更好。这种方法预测每个季度的指数将与前一个季度的相等：
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任何旨在能够战胜市场的方法必须预测价格变动的百分比(或回报)，而不是价格水平，因为这样的变动(或回报)决定了利润和亏损。因此一个好的检验是预计变动与实际变动相一致的程度。图23—3显示了用图23—2分析的方法预测的价格变动百分比和相应的每季度实际变动。它们之间的关系，充其量只是脆弱的。


图23—3标准普尔500实际和预测值的季度变动状况，



1960年第2季度至1969年第4季度
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对误导性视觉比较的依靠


偶尔地，一种方法的支持者会给出一张图，画出了用来预测市场动向的一个指标的水平和市场自身的水平。两条曲线的视觉比较可能会表明指标的确预测了市场的变化。但是，眼睛不能够轻易地区分出市场“预测器”的变动领先于还是滞后于市场的情况。这是一个重要区别，因为只有一个领先的指标才能带来上佳的投资表现。


事后选择偏向


许多研究描述了一种股票选择方法，它的表现优于股票市场指数。一些这样的方法避免了迄今为止考虑到的错误，但涉及另一种错误。为便利以计算机为基础的分析，我们使用了一组标准数据。例如，一位研究人员可能使用一个1994年准备的数据库，这个数据库中的股票价格属于1983年到1993年这个期间的。包含在数据库中的股票可能已被选中，因为它们在1994年存在而且很重要(例如，因为它们是1994年在纽约证券交易所上市的，因而可能被认为是很重要的)。从这一数据库的分析中寻找一种优越的投资方法就犯了一种事后选择偏向(ex post selection bias，或生存者偏向)的错误。也就是，在1994年发现的方法是以对那些1994年肯定存在、表现良好且十分重要的股票分析为基础的。相应地，这种方法在1983年到1993年期间应当是十分有效的。但是，这种研究隐含地犯了一个前面描述过的错误——它们要求有一些提前无法获得的信息。尤其是，在1994年以前它们便要求获得将在1994年上市的股票的信息。


没有使用样本外数据


关于一种方法战胜市场能力的任何证据能否具有说服力呢?可能对于那些绝对相信市场有效性的人来说是不可能的，但是可以采纳适当的检验。

寻找一种方法应当利用一组数据来实施，而对该办法预测能力的检验则应当运用另一组完全不同的数据，后一组数据有时称作样本外数据(out.of.sample data)或不合作样本。为了完整，这样的检验应包括(模拟的)证券组合的管理，并且应使每一项投资决策仅以在做决策时可获得的信息为基础。最后，该方法的表现应当使用一种用于测度所有投资经理表现的方式(将在第25章讨论)来测度。除了其他事，这还需要尝试去确定投资结果基于机会而不是技巧的概率。

图23—4显示了一种方法在使用样本外数据时的表现。对标准普尔500指数的季度变动百分比的三种预测方法的预测值以及后来的实际值都在图中列示。每一种预测方法对过去数据都极为有效。使用样本外数据它们得到的预测则并非如此。下一节将更详细地介绍一些方法。


图23—4标准普尔500指数的预测与实际季度变动幅度，



1970年第3季度到1972年第2季度
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技术分析

金融分析师主要分成两类，即那些使用基本分析方法的人(称作基本分析人员或基本主义者)和使用技术分析方法的人(称作技术分析人员或技术专家)。基本分析者倾向于向前看，技术分析人员则向后看。基本分析者关心诸如未来收益和股利之类的问题，而技术分析人员则很少考虑这些(如果不是根本不考虑的话)。

技术分析研究股票交易所内部的信息。“技术”一词意指对市场自身而不是那些反映在市场上的外部因素的研究……［所有的］有关因素，无论它们可能是什么，可以归结为股票交易所的交易量和股票价格水平；或更一般地，归结于市场创造的统计信息的总和。

技术人员常常努力预测短期价格波动，然后作出关于买入和卖出特定的股票、一组股票(例如工业股票)或全部股票时机的建议。有时人们说基本分析是用来回答“是什么”，而技术分析则是回答“什么时候”。

技术分析概念是与有效市场概念完全矛盾的。

技术分析的方法论……是以股票市场上历史倾向于重复自身的假设为基础的。如果一定的行为模式在过去10次中有9次产生了同样的结果，人们可以假定无论这种模式在将来何时出现都很可能得出相同的结果。然而，必须强调的是技术分析方法论中大部分是无法按严格的逻辑解释的。

技术人员断言，对诸如价格和交易量之类的变量过去的运动模式的研究，将会让投资者准确地辨别出某种股票(或某些股票组类，或整个市场)在何时是定价过高或定价过低。大多数(但不是全部)技术分析人员依靠股价和交易量的图表。附录中描述了一些较为常用的方法。

早期的研究极少有显示技术分析能帮助投资者“战胜市场”的证据。虽然也提出了许多关于技术分析有“战胜市场”的能力的“证明”，但大部分至少犯了某个前面提到的错误。但是，几个最近的研究显示技术分析可能对投资者有用。这些研究中提出的证据按照涉及的策略可以分为两组。第一组，包括动量策略和逆向策略，只是检验刚刚结束的一段时间内股票的回报以便辨别买入和卖出的候选品种。第二组，包括移动平均策略和交易范围突破策略，以一种证券刚刚结束的一段相对短的期间内的价格与它在相对长的期间内的价格之间关系为基础作出这样的辨别。


动量策略和逆向策略


考虑以刚刚结束的一段时期内一组股票回报大小为基础对它们进行排序。动量投资者相信需求曲线上移将促使股价持续上涨，因而他们寻求那些最近价格已明显上扬的股票。相反地，他们会基于需求曲线下移将促使股价持续下跌的信念出售那些最近价格已明显地下跌的股票。

称自己为逆向主义者的只是做与其他大部分投资者正在市场上做的相反的事情：他们买入其他人躲避并认为会亏损的股票，而卖出其他人狂热地追逐的并认为会盈利的股票。之所以这样做是因为他们相信投资者们倾向于对消息反应过头。也就是，因为最近一些坏消息(诸如最近公布的很差的收益)价格已经大跌的股票被认为是价格上已跌过了头。所以这样的股票被认为很容易出现价格反弹，因为投资者认识到他们已经对有关该股票的坏消息反应过头且随后会推动价格上扬，使其靠近股票的基本价值。

类似地，由于最近一些好消息(诸如最近公布的很好的收益)价格已经迅速上涨的股票被认为价格已经涨过了头。所以，这样的股票被认为很容易出现价格回落，因为投资者们认识到他们对有关该股票好消息已经反应过头并在随后推动价格朝该股基本价值下调。研究人员已检验了这种类型的策略。我们将首先讨论他们的检验设计，接着讨论其结果。


检验设计


考虑下列投资策略：

1.选出那些已经在纽约证券交易所或美国证券交易所(或仅在纽约证券交易所)上市的股票。这使得技术人员的注意力集中于已上市股票。

2.根据它们在刚结束的期间，即被称作组合“形成期”的回报的大小排列这些股票。

3.将那些在形成期内平均回报最低的股票放入“亏损”组合，将那些在同一期内平均回报最高的股票放入“盈利”组合。

4.测定在紧接着刚开始的一段时期，被称为组合“检验期”内亏损组合和盈利组合的回报。

5.从第1步开始重复全部的分析步骤，但向前移动一期。在重复几次后停止。

6.通过减去具有可比风险水平的标准组合的回报(参见22.5.4节)确定盈利组合的非正常回报；计算这些非正常回报的平均值。类似地，确定亏损组合的非正常回报的平均值。

如果一个动量策略有效，那么盈利组合应该有一个正的平均非正常回报而亏损组合的则为负。而且，它们的非正常回报的差应是显著为正。相反地，如果逆向战略有效，那么亏损组合应该有一个正的非正常回报而盈利组合的则为负，差应当显著地为负。

然而，如果股票的定价是有效的，那么它们过去的价格行为在预测价值方面毫无用处。无论是动量还是逆向策略都将无效，所以盈利组合的表现将与亏损组合的表现没有什么区别。两种组合应当有大约为0的平均非正常回报。更为重要的是，这些回报的差将大约为0。


检验结果


表23—1显示了检验结果。在A部分，以它们上周的收益为基础形成组合。所有高于平均回报的股票都放入盈利组合，而那些低于平均回报的股票则放入亏损组合，然后在下周跟踪这两个组合的回报。当从1962年到1986年一周一周地重复这样做时，会发现两个组合的年度平均非正常回报有明显的区别。特别地，盈利组合有近-25%的回报而亏损组合有+90%的回报，差为-115%。这个差(和表中其他部分的差)被认为是统计上显著地不为0。注意在B部分一个类似的但不那么极端的考察结果是清楚的，在那里时间框架是一个月而不是一周。总之，这一证据证实了逆向策略的看法。有趣的是，在A部分对过分反应的修正是不对称的，因为亏损组合反弹的百分比远大于盈利组合下调的百分比。这表明如果逆向主义者打算关注周回报，那么他们应该将注意力更多地集中于辨别亏损组合而不是盈利组合。


表23—1动量策略与逆向策略的回报
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在表23—1的C部分，以它们过去6个月的回报为基础形成组合。回报最高的10%的股票放入盈利组合，而回报最低的10%的股票放入亏损组合。对它们随后6个月的回报进行的追踪显示出明显的差别。与A部分和B部分完全相反，现在盈利组合有比亏损组合高得多的平均非正常回报，这意味着动量策略起作用。在6个月中价格急剧上扬的股票在随后6个月仍持续上扬，而那些6个月期间下跌的股票继续它们的跌势。尽管不那么明显，D部分显示当以全年回报为基础把最高和最低10%的股票区分开来时观测到类似的结果。

奇怪的是，E和F部分显示如果以3年或5年的股票回报为基础形成盈利组合和亏损组合，动量策略将不会发生作用(应当注意在如何形成E和F部分的证券组合时存在微小的差别)。相反，逆向策略再一次显示出有效。注意在E部分亏损组合的平均年度非正常回报是6.5%。相反地，盈利组合的平均年度非正常回报是-1.7%，结果有明显的差别(8.2%)。F部分显示以5年回报为基础形成组合得到类似结果。如A部分一样，对过分反应的修正是不对称的，亏损组合反弹的百分比比盈利组合下调的百分比大得多。

总之，在十分短(1周或1月)和十分长(3年或5年)的时期内，逆向策略确实显示出一定的价值。令人惊讶的是，对于诸如6个月和1年这样的中间时期，完全相反的策略——动量策略——似乎有价值。遗憾的是，因为要经常地重组证券组合——特别是每周逆向策略，两种策略都涉及很大的交易额。由于这些策略会带来高额的交易成本，所以在将这些成本全部考虑进去后，它们是否有利可图仍有疑问。


移动平均和交易范围突破策略


考虑下列投资策略：

1.计算一只给定的股票在过去200个交易日里的平均收盘价。

2.将今天的收盘价除以200天的平均价得到短期对长期的价格比。

3.如果该比率大于1，这是一个买入信号，表示明天可以买入该种股票。如果该比率小于1，则是一个卖出信号，表示明天可以卖出该种股票。

4.明天收盘后，重复以上程序。

5.在检验期期末，计算“买入”日和“卖出”日平均每日回报。如果股票市场有效，买入日平均回报应当大致等于卖出日平均回报。也就是，它们回报之间的差应大致为0。但是，如果这些差额明显不为0，技术分析可能会有价值。

一项研究检验了这种策略，运用了从1897年到1986年，总计25 000多个交易日的每日数据。但是，使用的是道琼斯工业平均指数(DJIA)每日收盘水平，而不是个别股票的每日收盘价。如表23—2 A部分所示，这个策略导致买入日和卖出日两种明显不同的回报。特别地，买入日年度平均回报是10.7%，而卖出日的回报为-6.1%。这之间16.8%的差额在统计上显著不为0(正如表中其他部分的差额一样)。

因为这种策略将每日归为买入日或卖出日，因而可以在连续的日子里买进某一股票，这被称作可变长度移动平均策略。然而，它可能导致在一年内有许多交易，从而使运用它的投资者陷入不断地重复买与卖的拉锯之中。为降低从买方转为卖方，或卖方转为买方的频率，策略可作以下修正从而成为固定长度移动平均策略。现在只有当比率从小于1变为大于1时才得到买入信号，而只有当比率从大于1变为小于1时才得到卖出信号。而且，在得到买入信号后，第二天买入股票然后持有10天。类似地，在得到卖出信号后，卖出股票并且10天内不再买入。在两种情况中，当10天结束时，投资者开始重新寻找一个买入或卖出信号。可变长度策略将每天划分为买入日或卖出日，而对于固定长度策略则存在一些既非买入日又不是卖出日的日子。


表23—2移动平均与分段交易策略的回报
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表23—2的A部分显示固定长度移动平均策略与可变长度策略表现相似。买入日年度平均回报为13.8%，而卖出日为-4.8%，结果有18.6%的明显差额。平均每年分别有买入和卖出信号1.3个和1.7个。

交易范围突破策略与固定长度移动平均策略相似。在这里关注的是过去200个交易日的最高价和最低价。只有当昨天的收盘价小于最高价，而这天的收盘价大于最高价时才得到买入信号。相反地，当收盘价从某天高于最低价变为第二天低于最低价时就得到一个卖出信号。当一个买入信号产生时，第二天买进股票并持有10天。类似地，当一个卖出信号产生时，卖出股票并且10天内不再买进。在两种情况中，当10天结束后，投资者开始再次寻找买入或卖出信号。

表23—2的B部分表明交易范围突破策略与两种移动平均策略表现相似。买入日的年度平均回报是11.8%而卖出日的为-5.8%，有17.6%的明显差额。平均每年分别有买入和卖出信号约5.2个和2.0个。


底线


什么是底线?在表23—1和表23—2中描述的4种策略已经过严格的检验，避免了前面提及的错误。而且，尽管没有在表中说明，策略间微小的差别仅对它们的结果有极小的影响。但是，这些技术策略是否有用仍是一个存在很大争议的问题。尽管即使将交易成本考虑在内，显得还是有利可图，但是对这些成本(包括诸如出价—要价差幅的影响)一个更为全面的考虑将表明它们无法创造超常利润。因此，投资方法评价并非总是能够对它们潜在的实用性给出清晰的解释。而且，人们认为运用技术策略的电子交易程序的广泛采用最终将使这些策略创造超常利润的潜力消失殆尽。然而，这些策略明显的成功对那些认为美国股票市场是高度有效的人们提出了挑战。





基本分析

本章余下的部分是关于普通股基本分析的原理。尽管许多投资者采用技术分析，但是基本分析远比它更为流行。而且，与技术分析不同，它是有效资本市场中的首要方法。


由上至下与由下至上的预测


基本分析人员对国内生产总值的未来水平，一系列产业的未来销售收入和收益，以及大量的公司的销售收入和收益和一些其他因素作出预测。最终这些预测会转化为对一特定股票、一定的产业或者股票市场自身预期回报的估计。在某些情况下，这种转化完成得很清晰。例如，一个公司下一年每股收益的估计值乘以一个市盈率的预测值以此估计该公司股票这一年预期价格，以此可以得到一个预期的回报预测值。有时候，这种转化是含糊的。例如，预期收益超过一致性估计的股票也可能会列入“批准”的名单上。

一些雇用金融分析人员的投资机构遵循着连续的由上至下预测方法(top.dow n forecasting approach)。使用这一方法，金融分析人员首先要对整个经济作出预测，然后是产业，最后是公司。产业预测是以整个经济的预测为基础的，接下来，公司预测是以它所处产业和整个经济的预测为基础的。

其他的投资组织从对公司前景的估计开始，然后建立对产业和最终整个经济的前景估计。这种由下至上预测方法(bottom.up forecasting approach)可能无意中涉及到不一致的假设条件。例如，一位分析人员在预计A公司的海外销售收入时可能会使用汇率的预测值，而另一位分析人员在预计B公司海外销售收入时可能会使用一个完全不同的汇率预测值。由上至下方法很少碰到这种麻烦，原因是该机构中所有的分析人员都使用同样的汇率预测值。

实际上，这两种方法经常结合使用。例如，对经济的预测采用由上至下的方式。然后这些预测为分析人员对个别的公司做由下向上的预测提供了框架和前提。个别预测的汇总应该与最初对整个经济的预测一致。如果不是，重复该过程(也许加上一些附加条件)以确保一致性。


概率预测


明晰的概率预测(probabilistic forecasting)通常集中于对整个经济的预测，因为这个层次的不确定性在测定分散良好的证券组合的风险和预期回报时最为重要。可以设想一些不同的经济形势，以及它们各自发生的概率。然后作出对产业、公司和股票价格的相应预测。这样操作让人们知道不同的股票对经济的意外情况可能具有的灵敏度，并因此有时被称作“如果—是什么”的分析方法。通过对不同情况指派概率，风险也可以估计了。


经济计量模型


经济计量模型是一种统计模型，它提供了一种预测确定的变量——称作内生变量(endogenous variables)——水平的手段。为得到这些预测，模型需要依赖于根据模型使用者提供的对某些其他变量的水平，称作外生变量(exogenous variables )所作出的假设。例如，明年小汽车销售水平可由经济模型说明与明年的国内生产总值水平和利率水平有关。明年国内生产总值和利率的值，作为外生变量，必须得到提供以便于预测内生变量明年小汽车的销售情况。

经济模型可以极为复杂也可以是一个简单的公式，用一个计算器就能运行。无论哪种情况下，它都需要综合运用经济学和统计学知识，在这里首先运用经济学知识提出相关关系的形式，然后对历史数据进行统计上的处理以估计涉及到的关系的准确实质。

一些投资机构运用大规模的经济计量模型将关于诸如联邦预算、预期消费者支出和商业计划投资等因素的预测值运用于预测未来国内生产总值、通货膨胀和失业水平。一些公司和非营利性组织保有这样的模型，向投资机构、公司规划人员、公共机构和其他部门出售预测值或预测的计算机程序。

这些大规模模型的开发人员通常根据对外生变量不同的假设提供一些“标准”的预测。一些机构还对各种相应的预测值指派概率。在某些情况下，使用者可替换他们自己的假设并检验得到的预测值。

这类大规模的经济计量模型采用许多方程，它们描述了许多重要关系。尽管是从历史数据中得到大量的这些关系的估计，但是这些估计可能会也可能不会使模型在将来有效地运行。当预测被证明是很差时，有时被归咎于在潜在的经济关系中发生了结构性变动。但是，错误可能是来自模型中省略了的因素的影响。这时需要改变估计值的大小或经济计量模型的基本形式，或两者同时改变。随着经验的积累，大多数使用者都时常对这样的模型进行“微调”(或完全调整)。


财务报告分析


对一些人来说，典型的金融分析人员的形象是带着绿色的眼罩，在后屋凝视着财务报告的守护神般的样子。这种具体的描述是很不准确的，然而，许多金融分析人员确信应仔细研究财务报告以便对未来作出预测。

公司的财务报告可被看作公司模式的产出物——由管理层、公司会计和(间接地)税务当局设计的模式。不同的公司使用不同的模式，意味着它们对待类似的事件有不同的处理方式。一个可能的原因是因为由财务会计标准委员会(FASB)设置的公认会计准则(GAAP)，允许公司在对大量的业务进行会计处理时有一定程度的自由处置权。这样的例子包括对资产折旧的处理方法(直线或加速)和存货价值的计量方法(FIFO或LIFO)。

要完全了解一个公司并让它与使用不同会计处理程序的公司进行对比，金融分析人员必须是财务侦探，在脚注和讨论如何准备财务报告的附录中寻找线索。那些热衷于使用诸如每股收益之类的线下数字的人可能会比那些试图了解会计面纱背后内容的人对公司将来的发展更加感到意外。

基本分析的最终目的是测定对公司收入外在索取权的价值(索取人包括公司的债券持有人和股东)。首先必须预计公司的收入，然后必须考虑这一收入在索取人之间可能的分配情况，同时估计有关的概率。

实际上，经常使用的是简化程序。许多分析人员把注意力集中于公布的会计数据，即使这种数字不可能充分地反映真实的经济价值。此外，还经常运用一些简单的办法去评估复杂的关系。例如，一些分析人员通过检验流动资产对短期债务的比率来试图估计短期贷款人及时全额受偿的可能性。类似地，经常通过检验支付息税前收益(EBIT)与一定期间需要支付的利息额之间的比率来估计及时支付债券持有人利息的可能性。通常通过检验公司税后收益对股本的账面价值比率来估计公司普通股的收益前景。


比率分析


诸如此类的比率被广泛地应用于对未来的预测。一些比率使用的是同一份财务报告(也许是一份资产负债表或一份利润表)的项目，而另一些则使用来自两份不同的报告中的项目。还有其他的比率使用来自同一种类型但不同年份的两份或多份财务报告中的项目(例如，今年的报表和去年的报表)，或运用有关市场价值的数据。

这些比率有多种用途。一些分析人员运用绝对标准，当某些比率低于一定标准时，表明公司存在问题，需进一步分析。而另一些分析人员将一个公司的比率与同一行业中的“平均”比率对比以便对所存在的差异作进一步分析。其他的则分析公司比率在一段时期内的趋势，希望这些趋势能帮助他们预测未来的变动。还有一些人将公司比率和技术分析综合在一起作出投资决策。

比率的另一种用途在图23—5中展示。在该图中，每个比率等于它右边两个比率的乘积，只有一个例外。这个例外是资产周转率(销售收入/资产)，它的倒数等于它右边四个比率的倒数之和。由于比率间有这种相互关系，可以看出一旦预测了这些比率的未来数值，那么就能计算出公司股票价格的预测值。然而，这种方法的困难是要准确地预测这些比率的未来值。


图23—5用预测的财务比率来计算预测的股票价格
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比率分析可能是十分复杂的，但也可以十分简单。对当前比率(或它目前的趋势)的简单外推得到预测值可能就十分糟糕(例如，一公司没有理由保持不变的存货对销售收入的比率)。而且，一系列简单的预测可能会得到不一致的财务报告。例如，比率预测隐含着资产负债表中各项目值的预测。但是，当将这些目的预测值放在一起时，得到的报表可能是不平衡的。


电子表格


要预测未来的财务报告，分析人员必须建立包括在这些报告上的项目和外在因素之间关系的模型。传统的比率分析就是这样做，但略显粗糙。更好的方法是使用个人计算机和电子表格软件。

简单地说，一个电子表格是一种将信息在行与列中所做的安排。传统的(纸)表格上的每一单元一般包含一个数字或一个符号。一些数字(例如销售收入)直接进入表格，而另一些(例如息税前收益)则通过其他单元中的数字计算得到。

电子表格是在计算机屏幕上模拟传统表格。但有很明显的差别。更为重要地，单元中可包含公式。例如，存放息税前收益的单元可以包含计算该值的公式和通过该公式计算出来的值。正常地，当给出与传统表格相似的外观时，只会显示出数值。但是，销售收入的单元中数字的任何变动将会立刻改变息税前收益的值，因为计算息税前收益的公式含有作为输入量的销售收入的值。电子表格的这一特征使使用者能迅速了解众多的资产负债表和利润表项目的关键假设的变动所带来的影响(诸如价格、产量和成本)。相应的，这种解释经常被称为敏感度分析(sensitivity analysis)或如果—怎么样分析。

总之，财务报表分析能帮助分析人员了解一公司目前的状况，它将向何处去，什么因素在影响它，以及这些因素怎样影响它。即使人们正在做这样的分析而且做得很好，要用这种方式找出错误定价的证券将是困难的。但是也许能更准确地辨别出将倒闭的公司、有较高或较低β系数的公司以及对主要因素有较大或较小灵敏度的公司。加深在这些方面的了解可能为你带来丰厚的回报。





金融分析家的建议与股票价格

当一位证券分析人员判断某一股票已被错误定价并通知了这一股票的一些客户，某些客户可能按照这一信息行动。他们这样做时，证券价格将受到影响。随着该分析人员的建议向外传播，更多的投资者可能采取行动，并且股价反应更明显。在某时点，该分析人员的信息将充分反映在股价上。

如果该分析人员判断某股票定价过低。而其客户们接着买入它，股价将趋于上涨。相反，如果该分析人员判断某股票定价过高而其客户们接着卖出它，股价将趋于下跌。如果该分析人员的观点有根有据，股价便不会在随后向相反的方向变动。否则，股价有可能在一段时间后回到建议前的水平。

《华尔街日报》的“街谈巷议”专栏提及的股价行为为我们提供了一个有趣的例子，来说明分析人员建议的影响，它定期地总结最近的股票建议，一个分析人员的观点一般在首次告知给他的客户之后便刊登在“街谈巷议”栏上。在出版前几天内，该分析人员的观点就成为“有些公开的”了。但在栏目上登出之后，则变为“完全公开的”，因为它已经传递到足够多的读者那儿。

图23—6的(a)部分总结了1970年到1971年间在“街谈巷议”栏中被看好的597种股票的价格反应。(b)部分总结了在同一时期被认为前景悲观的188种股票的反应。每部分的纵轴代表累计的平均超常回报——也就是，对市场全面走势的正常反应作调整以后的平均回报。两个横轴表示了与建议公布日相关的交易日，范围从公布前20天到公布后20天。


图23—6“市场消息”建议对股票价格的作用：1970—1971年
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如图中所示，这样的建议公布一般会影响股票价格。特别是，建议买进的股票平均在公布日有约1%的超常回报，而建议出售的股票有大约-2%的超常回报。而且，经过前面提到的调整之后，597种建议买进的股票中70%的价格在公布日上涨，而建议出售的188种股票中90%的价格在公布日下跌。

从两部分的第0日后大体水平的曲线看，两种类型的建议似乎都包含了实际信息内容。这是因为水平曲线表示在买入或卖出建议作出以后的20天里没有明显的抵消反应。

在(a)部分中，第0日前向上的趋势表明分析人员的客户已经在提前买进。另一种解释是分析人员只是简单地建议买进最近价格已经上涨的股票。但是注意，(b)部分则完全不同：在售出建议公布日前没有明显的趋势。这表明分析人员不倾向建议卖出最近价格已经下跌的股票。





分析家的追踪行为和股票回报

一个有趣的问题涉及分析人员对某些股票倾注的注意力的多少与这些股票价格行为之间的关系。分析人员密切关注的股票是否与分析人员相对忽视的股票有明显不同的回报呢?为了回答这样的问题，一项研究检验了1970年到1979年期间标准普尔500指数中所有的股票。表23—3总结了研究结果。


表23—3分析师的关注程度与股票回报(%)
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(1)列显示有最多分析人员跟踪的股票的平均回报最低。然而，有最少的分析人员跟踪的股票却有最高的平均回报，由此暗示了被忽视公司效应(neglected firm effe ct)的存在。

可能这一效应只是规模效应的简单反映，因为小规模公司的平均回报显示出比更大的公司平均回报要高一些。这一可能性的理由是追踪一种股票的分析人员数量一般与公司规模相关。但是，(2)、(3)和(4)列显示这不是规模效应一个简单的再现。可以看到被忽视公司效应对所有规模的公司都存在。而且，它对小公司尤为明显——注意在(2)列高类与低类之间的差距是最大的。

什么是被忽视公司效应的含义呢?首先，与被忽视公司相联系的较高平均回报可能是一种对投资于那些有较少可获得信息的证券的某种奖励。其次，因为被忽视公司效应存在于所有规模的公司中，被禁止投资于小公司的大机构投资者仍然可以利用这一效应，因为它也存在于中型和大型公司当中(尽管它明显不如小规模公司那样显著)。最后，这一简单的规律将来是否有用尚有争议。为什么?如果投资者增加买入被忽视公司股票，那么这样的公司就不再是被忽视的并因此将不再提供超常回报。





投资信息来源

因为信息影响了投资的价值，所以严谨的金融分析人员应当是信息灵通的。“投资信息”之多令人惊愕，有些印刷在纸上，而另一些以电脑的可读物形式出现。


出版物


由于篇幅所限，不能在这里详细地列出与各种行业有关的出版物。这些资料来源的一个极好的书目提要可在由纽约证券分析师协会编辑的《金融分析人员手册》中找到。令金融分析人员感兴趣的定期读物在Predicasts F&S In dex中有按产业、产品和公司的索引。

每位投资者都读《华尔街日报》。它提供了大量的统计数据、金融消息，甚至一些幽默故事。另一份是《纽约时代周刊》或《投资者业务日报》中的财金部分。还有许多其他的日报包含有财务金融方面的信息，但远少于《华尔街日报》或《纽约时代周刊》。一份含有大量统计数据的周刊(特别是在“市场实验室”部分)是Barron's。另一份周刊包含众多经纪公司中的证券分析人员准备的报告，叫做《华尔街副本》(Wall Street Transcript)。

每日股票价格和交易量的数据的一个来源是《每日股价记录》(Daily Stock Price Record)，由标准普尔公司出版。该书每册覆盖一个季度，而某一只股票的所有数值都列示在一栏上。标准普尔公司还在周刊《收益预测》(Earnings Forecaster)中公布公司收益预测，并在《股利记录》(Dividend Record)中公布股利信息。而且，一些经纪公司向它们的主要客户提供标准普尔公司的月刊《股票指南》和《债券指南》，如图23—7和图23—8所示。


图23—7 标准普尔股票指南， 1994 年4 月
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图23—7 （续）
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图23—8 标准普尔债券指南， 1994 年4 月
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标准普尔公司的《公司记录》(Corporation Records)是对每个公司的财务历史和数据的主要参考资料来源。它们包括6本按字母排序的分册，并定期做及时的补充。第二个主要来源是穆迪投资者服务公司提供的。它的手册每年出版一次，有定期补充的新数据，并包括很多领域，并以银行和金融、工业、国际业务、市政当局和政府、OTC工业、OTC未上市证券、公用事业和交通等作为各分册的名字。此外，标准普尔和穆迪还向它们的订阅者提供大量的其他出版物。

大约1 700种股票和大多数主要行业的历史数据和分析可以在《价值线公司投资概览》(Value Line Investment Survey)中找到。在《概览》中可以看到各股经调整后的β系数，《价值线公司期权》(Value Line Options)和《可转换证券》(Convertibles)手册以及《概览》提供了对这些投资的相对吸引力的估计。

主要的证券分析师协会的出版物包括：《金融分析师期刊》(Financial Analysts Journal)(美国)；《金融分析》(Analyse Financière)(法国)；和《投资分析家》(Investment Ana lyst)(英国)。包括关于投资业众多方面问题的文章的研究季刊有：《商业期刊》(Journal of Business)、《金融期刊》(Journal of Finance)、《金融和数量分析》(Journal of Fi nancial and Quantitative Analysis)、《金融经济学》(Journal of Financial Economic s)和《金融研究评论》(Review of Financial Studies)。

任何对机构或公司投资者(尤其是养老基金)的财务管理感兴趣的人应当读《证券组合管理》(Journal of Portfolio Management)、《固定收益债券》(Journal of Fixed Income)和《衍生金融工具》(Journal of Derivatives)，它们发表了从业人员和研究人员的观点。包含当前产业消息的双周期刊并为机构投资者和财务经理们广泛阅读的是《养老保险金和投资时代》(Pensions and Investment Age)。《机构投资者》(Institutional I nvestor)是一份富含关于投资行业特征方面内容的期刊，每月出版。个人投资者将会发现在AAII月刊中的文章含有丰富的信息。该刊物由位于芝加哥的美国个人投资者协会出版。还有令人感兴趣的是《商业周刊》(Business Week)(周刊)以及两份双周刊《财富》(Fortune)和《福布斯》(Forbes)。

关于共同基金的数据在许多地方公布。晨星公司(Morningstar)以印刷和电子可读物形式提供了大量的信息。其他资料来源包括由里普分析服务公司(Lipper Analytical Services)、威廉·E·多诺古(Willian.E.Donoghue)美国个人投资者协会、价值线公司和CDA/Wies enberger财务服务公司出版的刊物。

尽管公司的年度和季度报告提供了有用的信息，但证券交易委员会存档的年度和季度财务和业务报告(10-Q和10-K)通常包含有更具体的细节。应当注意，虽然年度报告是经过稽核的，但季度报告却是未经稽核的。

宏观经济数据诸如货币总量(如货币供给量)和其他货币项目的来源是《联储公告》(Feder al Reserve Bulletin)，它是联邦储备委员会的月度出版物。财政部每季出版《财政部公告》(Treasury Bulletin),它包括政府债务和利率的信息。国民收入和总产值的数据每月由美国商务部在《当前商务调查》(Survey of Current Business)公布。商务部还每月出版《商务环境文摘》(Business Conditions Digest)，在那里可找到大量的经济指标。(这些指标包括领先指标(leading indicators)，已经发出的对未来经济变动的信号；滞后指标(lagging indicators)，在经济已经发生的变动后发出的信号；同期指标(coincident indicators)，与经济同时变动。）


电子读物


在为他人投资与为自己投资的人当中个人计算机的使用迅速推广，这已经使投资数据电子读物的可获得性发生了重要的扩展。

众多的金融和经济数据，诸如普通股价格、互助基金信息和财务报告等，通过电脑磁盘和磁带来提供，使得投资者只需支付一定费用，便可从标准普尔计算机统计数据服务公司、价值线公司和晨星公司获得这些数据。这些数据库还可以通过电话拨号从电脑分时系统获得。

道琼斯News/Retrieval、互联数据公司以及其他公司也提供电话方式的服务。每种服务都是使其用户能通过自己的微型计算机迅速、廉价地接收价格和其他数据。数据经常以电子表格形式提供，所以随时可供分析使用，如在Lotus 1-2-3上。

由Lotus发展公司、标准普尔公司、晨星公司及其他公司用光盘提供的数据库包含价格、基本面信息、共同基金数据和由经纪公司与其他的公司作出的预测。





附录 技术分析

正如前面提到的，大多数(但不是全部的)技术分析人员依赖股票价格和交易量的图表。几乎所有的分析人员都使用丰富多彩的，有时甚至是神秘的专业术语。例如，伴随相对大的交易量的显著价格上扬可被描述为积聚，据说这样该股就以“弱势”转入“强势”。这是因为有很大交易量的一次股价上扬被视作处于需求强于供给的状态。相对应的，有相对较大交易量的显著价格下跌被描述为分散，据说这样该股就从“强势”转入“弱势”。这是因为有很大交易量的一次股价下跌被视作处于供给强于需求的状态。在两种状态中，相对较大的交易量被认为是股价持续变动的信号，而相对小的交易量则意味着暂时的变动。

如果有一段时期股价没有显著移动意味着什么呢?如果股价在很小范围内波动，该股则被称作处于稳固阶段。某一股票很难突破的价格水平被说成是阻力位，而某一股票似乎不会跌破的价格水平被说成是支撑位。

这些说法听起来很有意思，但是有效市场的支持者会声称它们无法通过简单的逻辑检验。第一，当关于股票价值的一致性观点发生变动时，股价就发生变动。这表明与价格变动相联系的很大的交易量只反映了关于新信息对股票价值的影响存在很大分歧；小的交易量则反映了观点间较小的分歧。第二，如果价格或交易量的数据可被用作预测未来短期价格波动，投资者将会争先恐后地利用这些信息，迅速推动价格变动以至于使这些信息毫无用处。然而，如表23—1和表23—2所示，一些证据表明，也许存在一些有价值的技术性交易规则。将交易成本充分考虑进去后它们是否有用还很难测定。即使它们确实通过了关于交易成本的检验，它们在未来是否有用还是不能确定。


A.1图表分析


尽管他们自己在模式的重要性方面，甚至在模式是否存在方面存在很大的争论，然而图表主义者(Chartists，依赖图表的技术人员)相信一些模式具有重大意义。在展示模式的假说性例子前，必须注意有三种基本的图表类型广为使用。它们被称作：柱状图、线形图和点形图。

柱状图的横轴是时间，纵轴测度股票价格。更具体的，对应横轴给定的一天将会有一条垂线，它的顶部和底部代表那种股票当天的最高价和最低价。在这条垂线的某处将会有一小段水平直线段，代表那天的收盘价。例如，考虑下列一个假设的股票，它过去5天的交易情况如下：

[image: 688]




图23—9(a)代表该股票的柱状图，而(b)通过在底部增加交易量来表明这一价格柱状图是如何扩展的。


图23—9图形的类型


[image: 688.1]
 




图23—10(a)中的柱状图展示了被称作“头肩型”的模式。随着时间推移，股价开始上涨，在A点达到顶点，然后跌入底部B点。从这一下跌恢复，爬高至新高点C，但接着再次下跌至底部D点。接着它上涨至顶部E点，E点不如前面顶点C那么高，然后开始下跌。价格一跌破它前部低点D，那就立刻得到一预测该股将向更低位置下跌(如果该股没有跌至与D点相等的水平，将不会得到这样的预测)。

图23—10(b)显示了称作“倒头肩型”的柱状图模式，它预测股票将大幅度迅速上涨。


图23—10柱状图
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线形图中的横纵轴与柱状图一样。但是线形图只给出了收盘价，并如图23—9中(C)所示它们互相用直线顺序相连。尽管没有画出来，但线形图也常常以与柱状图中类似的方式用交易量数据予以扩展。

在构造点形图时具体的细节会有所变动，但是想法都是画出收盘价，使其在单独一列上形成一趋势，只有当趋势发生逆转时，才移向下一列。例如，收盘价可能围绕着一个价格以极小的幅度波动，此时在图上画出一个初始的四舍五入的价格。只要(四舍五入后的)价格没有变动，什么都不用再做。当记录下一个不同的价格时，就须将它画在图上。高于初始价格的价格用×表示，无论价格差有多大都用×表示。低于初始价格的价格以同样的方式用○表示。然后当记录下与上一个价格不同的价格时，只有当它是在同一方向时才将它画在同一列上。

例如，如果第一个不同的价格高于初始价格，这个价格将画于开始的价格之上。然后，如果记录下的价格高于第二个价格，它画在同一列上，但是如果它低于第二个价格，那么将它画在第一列右边的新一列上。接着，只要新的价格在同一方向，就将它们画在同一列上，无论何时有一个逆转，就开始新的一列。图23—9(d)显示了使用的同一假设股票的点形图。

点形图的热衷者在他们的图中寻找所有模式的种类。对于所有的图表主义者的技术来说，思路都是尽早认识一种模式以从它预见未来价格趋势的能力中获得利润——一种娴熟诀窍，如果能做到这一点的话。


A.2移动平均线


技术人员还使用许多其他的方法。一些人构造移动平均法以试图测算出“中期”和“长期”趋势。在这里每天对某种证券大量的近期收盘价进行平均(例如，过去200天每日的收盘价也可采用)。这意味每天，在一组将要平均的收盘价中最早的收盘价要被最新的收盘价代替。伴随着每日收盘价的线形图，常常有这些移动平均数的线形图。每天都要对图作最新的修订，然后检验趋势看是否在某处给出了买入或卖出信号。

或者，长期移动平均可与短期移动平均相比较(两个平均数间的区别在于长期移动平均在它的计算式中使用了一组比短期平均数更多的收盘价)。当短期平均数与长期平均数交叉，就给出了一个“信号”。建议的行动将取决于诸如平均数是上升还是下降以及短期平均数和长期平均数交叉的方向(它可能曾经是低，然后高于长期平均数，或它曾经是高于长期平均数而现在是低于长期平均数)。移动平均交易规则曾被用于产生表23—2中A部分显示的回报。


A.3相对强度的测度


技术人员使用的另一种方法涉及测度他们称之为相对强度的指标。例如，可以在每一天用某种股票的价格除以该种股票所处行业的价格指数以显示该股票相对于其行业的波动。类似的，可以用一种工业指数除以市场指数以显示行业相对于市场的运动趋势，或用一只股票的价格除以市场指数以显示该股相对于市场的运动趋势。在这里思路是要检验这些相对强度指标的变动，希望找到一种模式能用于预测未来。

准备表23—1中的过程使用的动量交易规则就是以一种最简单的相对强度概念为基础的。计算刚刚结束的一段持有期中股票的回报，然后构成盈利和亏损的证券组合。当使用半年或一年的回报来做这些工作时，动量交易规则显得有一定价值。

技术分析人员的一些方法注意的是不同指数间的关系。例如，道氏理论要求在采取行动前，道琼斯工业平均指数的一种模式要得到道琼斯铁路(现在是交通)平均指数某一特定波动的“确认”。另一例子涉及每天上涨股票数量与下跌股票数量的差额。一段期限内累积的数量差的图，称作涨—跌线，可以与诸如道琼斯工业平均指数的市场指数相比较。


A.4逆向观点


许多技术方法是建立在逆向观点的思路基础上的，这里的思路是判断一致性观点，然后与之反向操作。前面讨论的两个例子包括(1)买进最近价格下跌的股票和卖出最近价格上涨的股票，和(2)买进低P/E值的股票和卖出高P/E值的股票。第三个例子是，看看是否“散户”(那些交易单少于100股的投资者)正在买进，然后卖出所有这些股票的持仓量。如果“小股资者通常是错的”，这将会是一种成功的方法。但是，关于小投资者的假设迄今仍未得到确切的证明。

个人计算机的广泛使用和通过电话线提供关于股价和交易量的服务使个人投资者有可能在他们家中从事技术分析。软件制造商迅速地提供进行这种分析的程序，并提供整套的多种彩色图表。然而，运用基本分析的投资者远多于使用技术分析的投资者。
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投资管理的功能

在第1章中，提出了进行投资决策的5个步骤。这5个步骤可以被看成是投资管理的功能，投资管理机构对每一个客户的资金都必须按照这5个步骤进行管理。这5个步骤分别如下：

1.制定投资政策——明确客户的投资目标，尤其是客户对预期回报与风险之间转换关系的态度。

2.进行证券分析——对单个证券或者几组证券进行详细的分析考察，以便区分出定价不当的情形。

3.构建证券组合——确定将要投资的有关证券以及每一个证券上应当投入的资金比例。

4.修正证券组合——决定当前证券组合中哪些证券应该卖出，同时又应该买进哪些证券来代替它们。

5.评价证券组合的业绩——用风险和回报来评估现有证券组合的业绩，同时将它与某个可比的基准组合相比较。

本章将讨论投资管理机构如何来发挥前面4个功能，下一章将讨论如何发挥第5个功能。





制定投资政策

负责客户整个证券组合的投资经理应当关注客户的风险—回报偏好。同时雇用多个经理的投资者可以选择某一个投资经理来帮助自己完成这重要的一步，或者也可以雇用咨询公司或投资规划公司来帮助自己。无论在哪一种情况下，都必须注意一点：不同的投资目标是造成投资者之间各不相同的关键。根据现代证券组合理论，投资者的投资目标可以通过投资者对待风险和预期回报的态度反映出来。如第7章所提到的那样，找出投资者的无差异曲线是确定投资目标的一种方法。然而，找出某个客户的无差异曲线可不是一件容易的事情。在实际操作中，通常是通过估算客户的风险容忍度这种间接的和近似的方法来实现的，风险容忍度被定义为在给定某个预期回报增长幅度时，客户愿意接受的最大风险量。


估算风险容忍度


估算风险容忍度的出发点是给客户一组由两个假定的证券组合构成的具有不同风险和预期回报的新的组合。例如，设想客户被告知某一股票组合的预期回报率是12%，而另一个由短期国库券组成的无风险组合的预期回报率是7.5%(即[image: rs]
 =12%，rF
 =7.5%)。同样，客户还被告知股票组合的标准差为15%，而根据定义，无风险组合的标准差是0.00%(即σs
 =15%，σF
 =0.00%)。另外，客户还被告知由这两个证券组合构成的所有新组合都位于连接这两个组合的直线上(这是因为这两个组合之间的协方差为0，意味着σsF
 =0)。由这两个证券组合构成的一些新组合如表24—1所示。


注意，当存在一组股票和一个无风险借贷利率时，投资者面对的是一个有效集。正如第9章所示的那样，这一有效集是线性的，意味着这是一条从无风险利率出发，经过一个由某一新证券组合(在这里，该证券组合就是普通股股票组合)构成的切点组合的一条直线。因而，对短期国库券的投资比例为负值(如表24—1的下半部所示)表示通过以无风险利率借入资金以购买数量更多的股票。

此时，投资者被要求用预期回报和标准差的方式来指出最令自己满意的组合。注意，要求投资者指出最令自己满意的组合实际上等同于要求投资者确定其无差异曲线与线性有效集在哪一点相切，因为这一点代表了投资者最满意的证券组合。


表24—1股票组合和无风险国库券组合所形成的新组合
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在客户选择好最佳的股票/债券混合体以后，对其风险容忍度又有什么作用呢?当然，有人可能会愿意去确定代表投资者对风险与预期回报态度的全部无差异曲线。但是，在实际操作中，设定的目标要低一些——只要求得出无差异曲线在风险和预期回报区域中具有合理代表性的部分，即客户的最佳选择最有可能发生的部分。

图24—2的虚线给出了表24—1中客户所面临的不同混合体。曲线FCS显示了所有可能混合体的风险—收益特征，C点则是客户所选择的混合体。注意，在图中，纵轴表示的是预期回报率，横轴表示的是回报率的方差。尽管如此，当客户所有的组合通过直线给出时，横轴表示的却是标准差，而当组合通过曲线给出时，横轴则表示方差(如图24—2所示)。


图24—2推断客户的风险容忍度
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假定投资者所有可能的组合都已经被给出，同时C点被选为最满意的组合，就可以推断出投资者的无差异曲线在C点的斜率应该完全等于FCS曲线在该点的斜率。如前所述，这是因为在有效集上被投资者选为最佳组合的那一点正是投资者的无差异曲线与有效集的切点。


稳定的风险容忍度


原则上说，通过选择组合可以获得关于无差异曲线上任何一点的斜率。为了更进一步探讨，必须对客户无差异曲线的一般形状作出一个假定。通常的假定是：客户对于最初选定的最佳组合附近某个范围内的证券组合具有相同的风险容忍度。图24—3显示了这一假定的性质。如情形(a)所示，当假定客户的风险容忍度为常数时，无差异曲线在横轴为方差的图中是线性的。这意味着具有这种风险容忍度的投资者的无差异曲线的方程在横轴变量为方差(σp
 2
 )、纵轴变量为预期回报率(rp
 )的坐标系中是一条直线。已知直线方程的形式为：Y=a+bX，其中a是方程在纵轴上的截距，b是方程的斜率。所以，无差异曲线的方程可以写成以下的形式：

         [image: 24.1]




或者    [image: 24.10]


其中ui
 是无差异曲线i在纵轴上的截距，1/τ是该无差异曲线的斜率。注意客户两条无差异曲线之间的不同之处只在于其在纵轴上的截距值不同。这是因为无差异曲线是一组平行线，具有同一个斜率1/τ。


图24—3(b)的情形则以人们更为熟悉的方式给出了同一条无差异曲线——横轴用的是标准差。注意这些曲线具有相同的形状——它们说明了每当作为风险测度的标准差增加一个单位时，投资者要求更高的回报率。也就是说，当横轴用标准差作为风险测度时，无差异曲线是下凹性的。


图24—3稳定型风险容忍度


[image: 24-3]
 




为了估算客户的风险容忍度τ，前面已经说过，只要让无差异曲线的斜率1/τ等于有效集上被选定的证券组合(用C表示)那一点的斜率。这样，可以得到估算τ的公式如下：

[image: 24.2]




其中，[image: rc]
 表示客户选定的证券组合的预期回报率，[image: rs]
 和rF
 分别表示股票组合的回报率和无风险利率，σ2
 s
 表示股票组合的收益均方差。

在上面的例子中，客户可以在S、F和不同的S与F构成的组合中进行选择，其中rs
 =12%，rF
 =7.5%，σ2
 s
 =152
 =225。现在，利用方程(24.2)，就可以从所选择的证券组合C推导出风险容忍度τ等于：
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假定被选定的证券组合由50%的股票投资和50%的无风险国库券组成，那么，在这一例子中，投资者所选择的证券组合C的预期回报率为9.75%。同时，用方程(24.3)可以确定该客户的风险容忍度τ的值为：τ=22.22×9.75-166.67=50。这意味着为了获得额外的1%的预期回报，该客户愿意承担最多可达50倍的方差。因而，该客户的无差异曲线的方程将具有以下的形式：

[image: 24.4]




表24—1显示了当客户选择不同证券组合时的风险容忍度τ［这些不同的风险容忍度是通过将不同的[image: rc]
 值代入方程(24.3)的右端再求解τ得到］。首先注意，风险容忍度等于所选择的最佳组合C中投向股票组合的资金比例。也就是说，方程(24.3)可以被改写成τ=100Xs
 ，其中Xs
 表示所选择的最佳组合C中投向股票组合的资金比例。而且，只要当[image: rs]
 -rF
 =4.5%，σs
 =15%时，这一结果不会改变。只有当这些数字发生改变时，τ的值才会发生改变，但无论发生什么样的变化，Xs
 和τ之间的线性关系将保持不变。

其次必须注意，被选定的最佳证券组合越是保守(即被选定的证券组合的预期回报和标准差越小)，风险容忍度也就越低。因此，越是保守的风险规避型客户，相对于其他客户来说，其风险容忍度也就越低。

在估算出客户的无差异曲线后，由第7章可知，投资管理的目的是要确定位于无差异曲线最左上方的证券组合，因为该证券组合将给投资者带来比其他任何组合更可取的预期回报和风险。这相当于要确定位于截距ui
 最大的无差异曲线上的证券组合。这可以通过图24—3的情形(a)和(b)看出，在图中，无差异曲线被延伸到与纵轴相交。


确定性等值回报率


方程(24.4)中的ui可以被看成是所有位于无差异曲线i之上的证券组合的确定性等值回报率。因此，图24—2中的证券组合C 就是一个满足该特定客户要求的、假定预期回报率为ui
 且无风险的证券组合——即一个能够确定地提供回报率ui
 的证券组合。如果从这一角度来看的话，证券组合经理的工作就是确定具有最高确定性等值回报率的证券组合。

方程(24.1)可以被改写成下面的形式，确定性等值回报率ui
 出现在等式的左边
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该方程表明，确定性等值回报率ui
 可以被看成是风险调整后的预期回报率，因为在确定确定性等值回报率ui
 时，必须从证券组合的预期回报中减去一个风险扣除，而这一风险扣除的大小则取决于证券组合的方差和客户的风险容忍度两个方面。

在上面的例子中，投资者选择了[image: rp]
 =9.75%，σ2
 p
 =56.25(=7.52
 )的证券组合。从而，该组合的确定性等值回报率为8.625%［=9.75-(56.25/50)］。同样，该证券组合的风险扣除为1.125%(=56.25/50)。如果表24—1中其他证券组合的确定性等值回报率都被计算出来，那么，它们的数值都要比例子中组合的数值小。例如，一个80/20的证券组合的确定性等值回报率为8.22%［=11.1-(144/50)］。因此，投资管理的目标可以被看成是确定具有最大[image: rp]
 -(σ2
 p
 /τ)值的证券组合，因为这会给客户带来最大的确定性等值回报率。





证券分析和证券组合的构建


消极型管理和积极型管理


在投资界，经常把投资管理区分为两种类型：消极型管理——持有证券的时间相对较长，变动小且不频繁——和积极型管理。消极型管理者把证券市场作为相对有效的市场对待。说得具体一点。他们的决策与市场所公认和接受的风险和预期回报的测算保持一致。他们持有的证券组合要么是市场组合的替代组合——被称为指数基金，要么是适合于那些具有与一般投资者不同偏好与条件的客户的特别组合。无论在哪种情况下，消极型证券管理经理都不会尝试去超出他们所设定的业绩基准。

例如，某个消极型经理可能只会在国库券和市场组合的替代组合——某种指数基金中选择一个合适的组合。其最佳组合取决于客户无差异曲线的形状和位置。图24—4给出了这一说明。


图24—4消极型投资管理


[image: 24-4]
 




F点表示的是国库券所提供的无风险回报率，M点表示的是利用市场趋同预测获得的市场组合的替代组合的预期回报和风险。这两个投资的组合将沿着直线FM分布。客户对风险与回报的态度通过一组无差异曲线反映出来，其中最佳组合位于O*点，是无差异曲线和直线FM 的切点。在这一例子中，最佳组合同时用到了国库券和市场组合的替代组合。另外一种情况是，可以通过借入资金将市场组合的替代组合进行“杠杆放大”(也就是说，借入的资金再加上客户自己的可投资资金一起被用于购买市场组合的替代组合)。

如果是属于消极型投资管理，那么，只有当(1)客户的偏好发生了改变；或者(2)无风险利率发生了改变；或者(3)对基准业绩组合风险和回报的市场趋同预测发生了改变时，总体投资组合才会发生改变。投资经理必须连续不断地监测后面两个变量，同时就第一个变量与客户保持联系。此外，不再需要其他的活动。

积极型投资经理则认为随时可能出现定价不当的证券或证券板块。他们不认为证券市场是有效的，并不将它当作有效市场看待。说得具体一点就是，他们利用的是市场背离预测——也就是说，他们对风险和回报的预测与市场公认的观点不同。某些投资经理可能对某一证券持有超过平均水平的“牛市”估计，另一些经理则持有“熊市”的估计。前者将会持有“超过正常比例”的该种证券，后者则会持有“低于正常比例”的该种证券。

假定不作任何特殊的处理，为了便于理解，设想某一证券组合由以下两种投资构成：(1)一个基准组合(实际上是它的某个替代组合)；(2)一个旨在谋得证券定价不当好处的派生组合。例如，一个证券组合可以作以下的分解：
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第二列列出了采取积极型管理的证券组合中实际的投资比例。第三列列出了某个基准组合中的投资比例，这里的基准组合由一个市场组合的替代组合代替——在一个完全有效的市场上，一般客户适合持有的组合。活头寸表示在实际证券组合和基准组合中同一证券投资比例之间的差异。这种差异的出现是因为积极型投资经理不同意市场公认的关于风险和预期回报的预测。当差异被表示成这种方式时，实际的证券组合可以被看成是对基准组合的投资再加上对某些证券下的一系列正、负赌注。注意一下，正负赌注数目恰好相等，赌注头寸“轧平”。


证券选择、资产配置和市场时机选择



证券选择


原则上，投资经理应该对所有可投资证券的预期收益、标准差和协方差作出预测，从而得到一个有效集，根据该有效集就可以画出客户的无差异曲线。完成这些工作以后，投资经理就应该投资这些证券，组成该投资者的最佳有效证券组合(也就是无差异曲线和有效集相切的那一点所表示的证券组合)。这种一步式证券选择的过程可由图24—5(a)说明。


图24—5投资风格


[image: 706]
 




在实际操作中，很少这样做。因为如果要获得所考虑的全部单个证券的预期回报率、标准差和协方差的详细的预测数据，代价太大了。因此，取而代之的是，要购买哪一种证券的决策是通过两步或更多步来完成的。

图24—5(b)说明了当某一投资经理考虑决定为一个客户进行普通股和企业债券投资时的两步决策过程。在这一例子中，所有在考虑之内的普通股的预期回报率、标准差和协方差都进行了预测。然后，在这些普通股的基础之上，形成有效集并确定最佳的股票组合。下一步，对在考虑之内的所有企业债券进行同样的分析，从而形成最佳的债券组合。在这两种资产类别的证券分析过程中，存在一种缺陷。那就是，在确定两个最佳组合时，没有考虑普通股和企业债券之间的协方差。

虽然在这一例子中只有两种资产——普通股和企业债券，但是应该注意到，资产的类型还可以进一步增加。其他经常用到的资产种类有：货币市场证券(即“现金工具”)、外国股票、外国债券以及不动产等等。


资产配置


投资决策过程的第二步是将客户的资金在这两类资产之间进行分配，这一步骤被称为资产配置，在这一阶段，需要同时对最佳股票组合和最佳债券组合这两个组合的预期回报率和标准差进行预测，并对这两个组合的协方差进行预测。这将确定由这两个组合构成的所有新的组合的预期回报率和标准差。最后，在由这些新的组合产生出有效集后，就可以用客户的无差异曲线来确定应该选择哪一个组合。

某些人还提出了两种类型的资产配置：战略性资产配置和战术性资产配置。前者是指在给定证券组合经理对各证券的预期回报率、标准差和协方差的长期预测后，如何确定一个组合内的资金投向；后者是指在给定相应的短期预测后，在某个特定的时刻，这些资金如何在不同的组合之间进行分配。由此可见，前者反映了组合经理的长期投资决策，而后者则反映了在目前的市场条件之下，组合经理的短期投资决策。

例如，在前面的例子中(即最佳股票组合的投资比例分别是30%、20%和50%)，第一阶段确定了投资者应该持有多大比例的股票S1、S2和S3。同样，在第一阶段还应该确定投资者应该持有35%的 B1 债券和65%的 B2 债券。然后，在战术性资产配置阶段，也就是第二阶段，就要确定，根据目前的市场条件，投资者应该将60%的资金投向股票，将40%的资金投向债券(而在战略性资产配置阶段，这一比例分别是70%和30%)。转换成对单个资产的投资比例如下：

股票：

S1    60%×30%=18%

S2    60%×20%=12%

S3    60%×50%=30%

债券：

B1    40%×35%=14%

B2    40%×65%=26%

———

100%

上面讨论的“两步决策过程”在引入了“资产门类”(有时也称为“行业门类”)后，可以进一步地加以扩展。图24—5(c)表明了一个“三步决策过程”。决策的第一步被称为证券选择，投资经理应该对每一大类的资产区分不同的门类。在确定资产门类后，再针对每一门类的资产确定最佳组合。例如，在普通股这一资产大类中，投资经理可以将所有工业企业的股票定为第一个门类，将公用事业股票定为第二个门类，将交通运输股票定为第三个门类。在债券类资产中，可以分为长期、中期和短期债券三种门类。然后，投资经理将对三个门类的股票和三个门类的债券总共6个门类的资产确定最佳组合，每一个门类的资产确定一个最佳组合。

决策的第二步，被称为门类选择(或者门类轮换)，投资经理必须确定每一大类资产中对每一门类资产的投资比例。例如，对于股票类资产，投资经理可能认为合理的投资比例是：工业股70%、公用事业股10%、交通运输股20%。同样，投资经理可能确定债券、资产的合理投资比例为：长期债券100%、中期和短期债券0%。因此，在这一阶段，投资经理主要是确定一个最佳股票组合和一个最佳债券组合的构成，而对每一组合究竟应该投入多少资金则不作决定。

决策的第三步也是最后一步是作出资金投向决定，如上所述，这一步被称为资产配置。具体的操作与图24—5(b)所示的“两步决策过程”中的第二步的做法相同。

在决策过程的每一步中，都可以有积极型的管理和消极型的管理。例如，对于单个证券可以实施积极型的管理，但是，对于资产类别来说，则根据对每一类资产预期回报的长期市场预测来确定资金的投向。也就是说，投资经理可以决定长期保持一个由75%的股票和25%的债券构成的组合。但是，具体对于每一个个别股票和债券的资金投入比例，将根据投资经理的预测，随时进行调整。

同样，也可以在将单个证券组成证券组合时实施消极型管理，而在确定资产类别的投资比例时，则根据自己的预测在各类资产之间积极地分配资金。例如，投资经理可以按照与标准普尔500指数相同的比例来持有普通股股票，因为这一指数通常被看成是美国股票市场组合的替代品。但是，投向标准普尔500指数的资金比例则根据投资经理对股票市场和债券市场的总体预测，在每期投资开始时进行调整。因而，如果投资经理坚持认为股票价格在不久之后将迅速上升，那么，他就可能在某个时期将客户的资金百分之百地投向股票。反过来，如果投资经理认为股票价格将发生大幅度下跌，那么，他就可能将客户的资金百分之百地投向债券。


市场时机选择


图24—5(d)说明了投资经理可以采取的另一种投资风格，被称为市场时机选择。其中唯一积极的决策涉及到如何在一个替代市场组合(通常由股票或长期债券构成)和一种无风险资产(如国库券)之间分配投资。采取这种投资风格的投资机构通常是根据他们自己对风险的以及“市场”回报率相对于无风险利率的变化幅度的预测，来调整其对风险资产和无风险资产的投资比例，即使当市场公认为预测或者客户对风险和收益的态度没有发生变化。

如果投资机构采取的是对单个证券实施积极型管理的投资方式，那么就被称为是体现了一种证券选择风格。如果采取的是对资产类别实施积极型管理的投资方式，那么，就被称为体现了一种资产配置风格，市场时机选择则是其一个特例。最后，如果投资机构对某些证券门类实施积极型管理，那么，就被称为体现了一种门类轮换风格。某些投资机构采用相对单纯的投资风格，也就是说，它们基本上只采取上面所说的三种风格之一。另外的一些投资机构采用的是各种风格的组合，很难把它们具体归在哪一类。

尽管这些投资风格都被描述成为现代证券组合理论，但应该指出的是，可以用其他一些步骤加以实施。例如，根据现代证券组合理论，一个最佳股票组合［如图24—5(b)所示］是通过使用预期回报率、标准差以及协方差的预测，结合无差异曲线一起来确定的。一旦最佳组合被确定，投资经理接下去的工作将是确定对每一单个普通股股票的投资比例。可是，确定单个股票的投资比例可以用另外一些方法来办到。而且经常是在不太正规的和更为定性的基础上进行的。


国际投资


上面讨论的投资风格的一个有趣扩展是国际投资。首先考察证券选择风格。当这一投资风格被用于国际投资时，就涉及确定一个与全世界的股票相对应的有效集的问题。同样，证券选择风格可能和资产配置风格相结合。例如，组合经理可以首先考虑只与日本股票相对应的最佳组合、只与美国股票相对应的最佳组合，以及只与德国股票相对应的最佳组合。然后，利用这些最佳组合，投资经理就可以确定对这3个国家股票的投资比例。

设想最佳的日本股票组合由J1和J2两种股票构成，其比例分别是70%和30%。同时，有一半的组合投资将投向日本股票。结果，整个组合中，分别有35%(50%×70%)和15%(50%×30%)的资金投向J1和J2。对美国股票和德国股票的投资比例也可以以同样的方法求得。

上面所描述的方法同样可以被用于证券选择风格、门类轮换风格、资产配置风格以及市场时机选择风格的国际投资决策。但是，外汇风险问题给这种比较增加了一个不确定因素。





证券组合的修正

随着时间的推移，目前手中所持有的以往购买的证券组合往往会被投资经理看成是次佳的证券组合，也就是说，该证券组合对客户来说已经不再是最佳组合了。这可能是因为客户对风险和回报的态度被认为已经发生了变化，或者更可能是因为投资经理的预测发生了变化。作为对这些变化的一种反应，投资经理可能会确定一个新的最佳组合，同时对现有的组合进行必要的修改，以后将改成持有新的最佳组合。但这种做法并不像一开始看上去那样简单直接，因为进行任何的调整都将支付交易成本。为了确定应该采取哪种行动，必须将交易成本和由调整带来的预期利润进行比较。


成本—效益分析


交易成本已经在第3章讨论过了。它们包括经纪公司的佣金、价格影响和买卖价差。由于这些成本的存在，只有当一个证券的价值增长正好可以支付该成本支出时，投资者在实施调整时才会不赔不赚。对大部分证券来说，这一必要的价值增长往往超过1%，高的可达5%～10%，特别是对某些小盘股来说，有时甚至还要高。

交易成本的存在使得投资经理操作的复杂性大大地增加了，而且，越是实施积极型管理的投资经理，其复杂性也就越大。任何调整所带来的预期好处都必须与进行这种调整所发生的成本加以比较。也就是说，对证券组合的调整可以被认为能带来某种类型的好处——或者将提高组合的预期回报率，或者将降低证券组合的标准差，或者在这两个方面都发生作用。要与这种好处相比较的是一旦进行这种调整将要发生的交易成本。作为一个结果，投资经理最初希望对其持有的单个证券所进行的某些调整，由于涉及到交易成本，最后就可能不予考虑了。投资经理的目标是寻求某种范围内的个别调整，使得在剔除交易成本后，在总体上能够最大限度地改善现有证券组合的风险—回报特性。

为了确定这一个别调整的合理范围，需要用到各种先进的方法(如二次规划)来比较相应的成本和利润。值得庆幸的是，处理方法的改善和计算成本的大大下降，使得这些方法对于大部分投资经理来说，在经济上已经可行。

有时，投资者会发现对整个资产类型进行调整比只对个别证券进行调整在经济上具有更大的吸引力。买卖股市指数或者国库券的期货合约(见第21章)就是这样的一种方法。另一种可能更具有弹性的方法是利用互换市场进行操作。


互换操作


考虑这样一种情形：某一组合经理想要对其投在不同资产类别上的资金比例进行较大的调整。该组合经理认识到如果按照传统的方法进行调整的话——也就是说先卖掉某些证券，然后再买入某些证券来代替这些卖掉的证券，那么，就会发生大量的交易成本。实际上，如果按照这种方法来操作的话，交易成本之大将使得绝大多数的调整成为不可能。另一种相对新型的方法已经用得越来越普遍，这种方法允许投资经理以相对较低的交易成本来完成证券组合的调整。这种方法就是互换操作。

虽然互换操作具体的原理相当复杂，但道理相当简单。诸如“全香草式”互换交易实际上就是交易双方(在互换交易的语言中，通常被称为对方)之间签署一个合同，双方同意在预先确定好的一段时间内互相交换一系列的现金流量。这里要考察两种类型的互换操作——股票互换和利率互换。


股票互换


所谓股票互换，就是交易的第一方按照某一双方认可的股市指数的回报率，向交易的第二方支付一系列金额大小不一的现金。作为回报，交易的第二方同意按照现行利率向第一方支付一系列金额相同的现金。这两个系列的现金支付都是在一个给定的时期内进行的，并且是按照某一名义本金的一定比例(对一方来说，这一比例是可变的；而对另一方来说则是不可变的)进行支付的。通过股票互换，交易的第一方实际上相当于卖出了股票同时买入了债券；而交易的第二方则相当于卖出了债券同时买入了股票。除了向互换银行(一般是商业银行或者投资银行)支付一笔数量很小的签约费之外，交易双方几乎没有支付任何成本就对各自的证券组合进行了重组。

考察图24—6(a)所示的例子。布莱特女士，一位养老基金投资经理，认为在未来3年内股市将有很大的上升。与此相反，格鲁姆先生，他也是一位养老基金投资经理，认为在未来3年内股市很可能将下跌。布莱特女士正考虑卖掉1亿美元的债券，用卖债券的钱来投资普通股股票；而格鲁姆先生正考虑卖掉1亿美元的普通股股票，用卖股票的所得购买债券。但是，这两位投资经理都考虑到这种调整将涉及支付大量的交易成本。结果，他们两人都与互换银行接触。

互换银行为布莱特女士和格鲁姆先生设计了下面的合同：在每个季度结束时，格鲁姆先生要向布莱特女士支付一笔钱，数额等于标准普尔500指数在给定季度的回报率乘以名义的本金额。与此同时，布莱特女士将向格鲁姆先生支付一笔等于名义本金2%的款项。布莱特和格鲁姆两人都同意名义本金为1亿美元，同时合同将持续3年。每一方都向互换银行支付一笔签约费。

假设在签约后第一年标准普尔500指数的季度回报率分别是3%、-4%、1% 和5%，如图24—6(b)所示。虽然每个季度布莱特女士需要支付200万美元(=2%×1亿美元)给格鲁姆先生，但作为回报，格鲁姆先生将向布莱特女士支付如下的款项：

第1季度      3%×1亿美元=300万美元

第2季度    -4%×1亿美元=-400万美元

第3季度      1%×1亿美元=100万美元

第4季度      5%×1亿美元=500万美元


图24—6股票互换
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* 全部现金流量都是以万美元计，名义本金额为1亿美元。



可以看出，在第1季度，布莱特女士将向格鲁姆先生支付200万美元，同时，作为回报，格鲁姆先生将向布莱特女士支付300万美元。但在实际操作中，合同规定只须支付两者的差额部分——也就是说，格鲁姆先生将只支付100万美元(=300万美元-200万美元)给布莱特女士。在第2季度，格鲁姆先生应该向布莱特女士支付-400万美元，负号意味着布莱特女士应该向格鲁姆先生支付400万美元，加上固定支付的200万美元，布莱特女士应该向格鲁姆先生总共支付600万美元。在第3季度，布莱特女士应该向格鲁姆先生支付100万美元(=200万美元-100万美元)的差额，在第4季度，格鲁姆先生应该向布莱特女士支付300万美元(=500万美元-200万美元)的差额。双方的净支付如下：

第1季度     格鲁姆先生支付100万美元给布莱特女士

第2季度     布莱特女士支付600万美元给格鲁姆先生

 第3季 度     布莱特女士支付100万美元给格鲁姆先生

第4季度     格鲁姆先生支付300万美元给布莱特女士

这些数字反映了如果格鲁姆先生卖掉股票同时买入债券以及布莱特女士卖掉债券同时买入股票时可能发生的情形，但两人发生的交易成本相对都比较低。考察第1季度，如果格鲁姆先生卖掉了股票，而以买入的季度回报率为2%的债券来代替，那么，他将获得200万美元的收益。现在，他继续持有这些股票并由此获得300万美元的收益(请记住标准普尔500指数在第一季度上涨了3%)，但是他还必须向布莱特女士支付100万美元的净差额，结果还剩下200万美元，与投资债券的收益相同。

股票互换可以有各种不同的变换方式。例如，可以用诸如日经225等某一外国股市指数来代替标准普尔500指数。这将使得某一方以低廉的价格实现国际投资分散化的好处。同样，互换交易也可以在两个股市指数之间进行，诸如一个像标准普尔500那样的大盘股票指数与一个像Russell 2000那样的小盘股票指数。还有其他许多各种各样的变形，唯一的限制是投资者想象力及其定期确定互换价值的能力。


利率互换


所谓利率互换，就是交易的第一方向第二方进行一系列的现金支付，而每次支付的数额则需要按照支付时某一最有代表性利率的现行水平进行经常性的调整。一个用得很普遍的利率是伦敦同业拆借利率(LIBOR)，它是国际性大银行在伦敦市场上相互之间提供贷款时使用的利率，通常是每天确定一次。作为回报，交易的第二方同意向第一方进行一系列等额的现金支付，支付的金额是根据签订合同时已经存在的利率水平确定的。与股票互换一样，这两个系列的现金支付都是在一定的年度内进行的，并且是按照某一名义本金的一定比例进行支付的(对一方来说，这一比例是可变的——或者是“浮动的”；而对另一方来说则是固定的)。通过利率互换，交易的第一方实际上相当于卖掉了短期固定收益证券，同时买入了长期债券；而交易的第二方则相当于卖掉了这些长期债券，同时又买入了短期固定收益证券。除了向互换银行支付一笔数量很小的签约费之外，交易双方几乎没有支付任何成本就对各自的证券组合进行了有效的重组。

考察图24—7(a)所示的例子。阿贝女士，一位固定收益共同基金投资经理，认为在不久的将来利率将上升。与此相反，道纳先生，他也是一位固定收益共同基金投资经理，则认为利率很可能马上下降。结果，阿贝女士正考虑卖掉1亿美元的长期债券，同时将收回的资金投向货币市场证券；而道纳先生正想卖掉1亿美元的货币市场证券，将收回的资金用于购买长期债券。与股票互换的例子一样，他们双方都与互换银行进行联系以帮助他们在不需要支付大量的交易成本的条件下完成这一重组。

互换银行为他们设计了下面的合同：在每个季度结束时，道纳先生需要向阿贝女士支付一笔现金，金额等于该季度末3个月期伦敦同业拆借利率乘以名义本金额。与此同时，阿贝女士则必须向道纳先生支付一笔金额等于2%名义本金的现金。阿贝女士和道纳先生都同意名义本金额为1亿美元，并且合同将持续3年。每一方都向互换银行支付一笔签约费。


图24—7利率互换
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* 全部现金流量都是以万美元计，名义本金额为1亿美元。



假设在接下去的4个季度中，3月期的伦敦同业拆借利率分别等于1.5%、1.8%、2.1%和2.4%。这意味着道纳先生将向阿贝女士进行如下的支付：

第1季度     1.5%×1亿美元=150万美元

第2季度     1.8%×1亿美元=180万美元

第3季度     2.1%×1亿美元=210万美元

第4季度      2.4%×1亿美元=240万美元

作为回报，阿贝女士在每个季度将向道纳先生支付200万美元(=2%×1亿美元)。

由于阿贝女士和道纳先生之间只就支付的差额部分进行结算，因此，其净支付额为：

第1季度   阿贝女士支付50万美元给道纳先生

第2季度   阿贝女士支付20万美元给道纳先生

第3季度    道纳先生支付10万美元给阿贝女士

第4季度    道纳先生支付40万美元给阿贝女士

这些数字反映了如果阿贝女士卖掉债券同时买入货币市场证券以及道纳先生卖掉货币市场证券同时买入债券时可能发生的情形，但两人发生的交易成本相对都比较低。考察第一季度，如果阿贝女士卖掉了债券，而代之以买入回报率相当于伦敦同业拆借利率的货币市场证券，那么，她将获得150万美元的利息收益。现在，她继续持有这些债券并由此获得200万美元的收益，但是她还必须向道纳先生支付50万美元的净差额，结果还剩下150万美元，与投资货币市场证券的收益相同。

同股票互换一样，这种“全香草式”利率互换也可以有各种不同的变换方式。例如，名义本金额可以随着时间的推移而变化。或者，也可以在两个不同的浮动利率支付之间进行利率互换，诸如一个是按照伦敦同业拆借利率计算的利息支付，另一个则是按照国库券的利率计算的利息支付。另外，在浮动利率的支付上，还有像封顶、保底以及保底封顶等其他的变形。


互换交易市场


互换市场是一个无监管的市场，在这个市场上，没有哪个政府机构来承担监管的责任。结果，在所设计的互换合同的种类上就出现了高度的创新。而且，除了会计方面的要求外，不存在别的披露要求。因此，能满足交易各方的保密要求。但是，这也意味着参与互换交易的任何人都不得不关注对手风险。也就是说，为了减少因对方无法按照合同条款要求进行支付而发生的违约风险，参与互换交易每一方都必须密切关注对方的信用情况。

互换交易市场的中心是互换银行。这些“银行”为其客户进行互换交易提供了方便，并且在暂时找不到另一个互换对手时经常充当互换合同的另一方。如果出现这种情形，那么，他们实际上充当了互换交易商的角色，他们将采用各种技术(如买卖期货合约或者与别的互换银行进行联系)来对其金融风险头寸进行避险。在这种情况下，往往不向对方收取费用。但互换合同的条款将有利于互换交易商，允许交易商在对其风险头寸进行避险后有利可图。

在互换合同执行过程中如果某一方想要退出合同，该怎么办?在这种情况下，想退出合同的一方可以选择直接与对方或者与互换银行进行联系。如果选择了前者，那么，只要交易的一方向另一方支付了双方都能接受的一笔款项，互换合同可以被取消。在前面的利率互换交易例子中，如果利率上升到一定程度(像第三和第四季度)，那么，阿贝女士将处于有利的地位，因为互换交易的净支付将由道纳先生向她进行。这样，不管谁想退出互换交易，阿贝女士都希望就其未来预期收益的损失得到补偿。这就意味着在合同被取消时，道纳先生将向她支付一笔钱。

同样，如果选择与互换银行进行联系的话，那么，银行要么自己去保证未退出一方的合同地位，要么去寻找另一个人来完成这件事情(注意，想要退出互换合同的一方可以不经过互换银行而直接去寻找这么一个人)。在前面的例子中，如果阿贝女士想要退出合同，那么，互换银行将支付给她一笔钱。反过来，如果道纳先生想要退出合同，那么，他就必须向互换银行支付一笔钱。无论是哪种情况，在一方退出后，合同对另一方继续有效。

互换银行也有可能安排想要退出合同的一方同意签订第二份互换合同，从而取消第一份合同。例如，在1年以后，如果阿贝女士想要退出那份“支付固定利息同时得到浮动利息”的互换合同，那么，互换银行可能会设计一个4年期的互换合同，让阿贝女士就同一名义本金额“支付浮动利息同时获得固定利息”。根据第一个合同，阿贝女士将支付2%的固定利息并获得伦敦同业拆借利率的浮动利息；根据第二个合同，她将支付伦敦同业拆借利率的浮动利息并获得2.3%的固定利息。注意由于在第一个合同签订后利率有了上升，因此，第二个合同的固定利率要高于第一个合同(2.3%＞2%)。现在，阿贝女士既支付同时又获得伦敦同业拆借利率的浮动利息，因此，这两笔收支实际上就相互抵消了。另外，她还支付2%的固定利息并同时获得2.3%的固定利息，这意味着她将净得到0.3%的利息收益，或者30万美元(=0.3%×1亿美元)。因此，在以后的4年中，她每个季度都将获得30万美元。





经理—客户关系

管理的资金数额越大，投资经理与客户之间的联系有可能就越多。因此，毫不奇怪，负责养老基金的公司、团体和政府官员们会花费大量的时间和为他们管钱的投资经理在一起。这些官员们自己还关心的问题有：谁将管理这些钱?怎样去管理这些钱以及如何对投资经理下指令并实施约束?

按照客户对投资经理“下好注”能力认识的不同，可以区分各种不同的投资经理—客户关系。客户通常将其资金交给两个或者两个以上的投资经理去管理。这种“分拆式”投资方式为绝大多数养老基金所使用。其理由有两个：首先，它允许雇用不同技巧或不同风格的投资经理。其次，通过在不同投资经理之间的分散化可以减少“下错注”的影响，因为投资经理实际上是“下注人”或“赌徒”。然而，如果客户想在投资经理之间进行广泛的分散化而又不考虑投资经理的投资能力，那么，整个组合就可能产生与市场组合相同的结果。因此，“分拆式”的投资方式几乎只有在对消极型基金投资时才会大量使用，但是，由于交易成本支出和投资经理的费用支出，这种投资方式会给投资者带来高额的成本。

无论是否使用分拆式投资，一旦客户发现某个投资经理的赌性太重，他就只要减少“下注”量就可以了。例如，客户可以要求投资经理最多只能按其所确定比例的一半去对市场组合中单个证券的投资比例进行调整。因此，如果投资经理确定对股票 S1 的投资比例是30%而市场比例是45%，那么，这就意味着投资经理最多只应该投资37.5%［=(30%+45%)/2］。但是，在实际操作中，投资者不可能通过简单的方法去监督投资经理这么做。例如，在上面的例子中，投资经理可能就购买了30%的 S1，并声称他原打算投资45%，只是考虑到客户的要求后才改为30%，尽管实际上他原来就打算投资30%。鉴于这种情况，通常使用一种更为简单的方法：对任何单个证券的持有量都设置限额。

机构投资者(如养老基金和慈善基金)经常雇用一个以上的投资经理，并对每一位投资经理设置一组目标以及与这些特定目标发生偏离的程度。个人投资者，虽然不像机构投资者那样明显，但在对其所雇用的投资经理下的指令中，也试图包含类似信息。这反映了与投资经理之间的一种不太明确的、不太正式的关系，或者反映了小账户管理费的数额不能满足处理一系列客户特定目标和限制时所发生的成本这一事实。
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第25章 资产组合的业绩评价

投资者花钱雇用别人来为其积极地管理证券组合，他或她就有一切权利坚持要知道取得了什么样的业绩。这类信息可以被用来调整原来给投资经理施加的各种限制、调整给投资经理下达的投资目标，或者用于调整分配给投资经理的资金。也许更为重要的是，通过使用各种具体的方法来评估业绩，客户可以明确地将自己的利益所在向投资经理交代清楚，同时尽可能地对自己的组合未来的管理方式施加影响。同样，对于投资经理来说，通过评估自己的业绩，可以确定自己的长处和劣势所在。因此，尽管上一章指出业绩评估是投资管理过程的最后一个阶段，但同时也可以将它看成是一个连续的操作过程的组成部分。说得再具体一点，可以把它看成是能使投资管理过程更有效力的一种反馈与控制机制。

过去所取得的优秀业绩可能是来自好的运气，在这种情况下，不能指望将来会继续取得同样的业绩。另一方面，过去所取得的优秀业绩也有可能是来自投资经理高超的操作技巧。与此相对应，以往低劣的业绩可能是来自坏的运气，但也有可能是来自于过度的买进卖出、高昂的管理费以及因投资经理操作失当而带来的其他成本。这意味着业绩评估的第一个任务是确定以往的业绩是好是坏。一旦这一任务完成后，第二个任务就是试图确定这一业绩是来自于技巧还是来自于运气。遗憾的是，要完成这两样工作都有一定的困难。因此，本章不仅将介绍评估证券组合业绩时所提出的和所使用的一些方法，而且还要讨论在使用这些方法时所碰到的问题。





回报率的测度

通常，评估证券组合的业绩至少需要4年的时间跨度，而且，在这一时间跨度内，需要测度多个时期的回报率——一般是月回报率或季度回报率。这给统计评估提供了比较合适的样本数量(例如，如果回报率是按季度测度的，就有16个观察值)。但是，有时为了避免考察另一个投资经理的业绩，也使用更短的时间跨度。我们要考察的例子是16个按季度测度的观察值。但在实际操作中，如果只作4年的分析，人们一般喜欢用月回报率观察值。

对于在某一时期内客户既不存钱也不从组合中提钱这种最简单的情形，可以直接计算出每一时期的回报率。所有要知道的就是证券组合在两个时点——每一时期的期初和期末——的市值。

通常，在某一时点某个证券组合的市值可以通过将在这一时点上持有的所有证券的市值相加求得。例如，由普通股组成的投资组合在每一时期期初的市值可以通过以下三个步骤计算得到：(1)记录组合中的每一种股票在该时点的每股市场价格；(2)将每一种股票的价格乘以与其对应的股票数量；(3)把所有乘积相加。证券组合在期末的市值可以用同样的方法求得，只是在计算时使用了期末的价格和股票数量。

得到证券组合期初和期末的市值后，组合的回报率(r)就可以通过将期末市值(Ve
 )减去期初市值(Vb
 )，再将两者的差额除以期初市值求得：
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例如，如果某一组合在季度期初的市值是4 000万美元，在该季度期末的市值是4 600万美元，那么，该组合在这个季度的回报率就是15%［=(4 600万美元-4 000万美元)/4 000万美元］。

客户往组合中追加资金或者从组合中提取资金，使得组合回报率的测度复杂化。这意味着在这段时期内组合市值变化的百分比并不是这一时期组合回报率的精确测度。

例如，考察这样一个证券组合，它在季度期初的市值是1亿美元。在该季度结束之前，客户又向投资经理存入了500万美元，到了该季度期末，证券组合的市值是10 300万美元。如果不考虑存入的500万美元而直接测度组合的季度回报率，得到的结果应该是3%［=(10300万美元-10 000万美元)/10 000万美元］。但是，这一结果显然是不正确的，因为在期末时10 300万美元市值中的500万美元并不是来自于投资经理的投资活动。如果考虑到新存入的500万美元，那么，组合季度回报率更精确的测度应该是-2%［=(10 300万美元-500万美元-10 000万美元)/10 000万美元］。

确认什么时候存入或取出了资金对精确地测度组合的回报率是十分重要的。如果资金的存入或取出正好发生在期末，那么，必须先对证券组合的期末市值进行调整后才能计算出回报率。如果存入资金，则必须从期末市值中扣除所存入的金额(像前面的例子中所做的那样)。对于取出资金的情形，必须在期末市值中加上所取出的金额。

如果资金的存入或取出是发生在期初，那么，必须先对证券组合的期初市值进行调整，然后才应该计算其回报率。对于存入资金的情形，必须在期初市值中加上所存入的金额。对于取出资金的情形，必须从期初市值中扣除所取出的金额。例如，如果前面例子中所存入的500万美元是在季度期初收到的，那么，该季度组合回报率的计算结果应该是-1.9%｛=［10300万美元-(10 000万美元+500万美元)］/［(10 000万美元+500万美元)］｝。


货币加权回报率


但是，如果资金的存入或取出是发生在期中，就会遇到一些问题，在这种情况下，计算证券组合回报率所采用的一种方法是计算其货币加权回报率(或者内部回报率)。例如，如果前面例子中的500万美元是在季度中期存入的，那么，其货币加权回报率就可以利用下面的公式求得：
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这一方程的解，r=-0.98%，就是半个季度的回报率。将它加上1以后进行平方，再减1就可以换算成季度的回报率，得到的结果是-1.95%｛=［1+(-0.009 8)］2
 -1｝。


时间加权回报率


另外，当资金的存入或取出是发生在期中时，还可以计算证券组合的时间加权回报率。这种方法需要使用在每次现金流入或流出之前的组合的市值。在上面的例子中，假定在季度中期，该证券组合的市值是9 600万美元，所以，在刚存入500万美元后，组合的市值增加到10 100万美元(=9 600万美元+500万美元)。在这种情况下，前半期的回报率应该是-4%［=(9 600万美元-10 000万美元)/10 000万美元］，而后半期的回报率是1.98%［=(10 300万美元-10 100万美元)/10 100万美元］。接下来通过对两个回报率加1、求两者的乘积、再减1，把这两个半季度的回报率转换成季度回报率。在上面的例子中，所得到的结果是-2.1%｛=［(1-0.04)×(1+0.019 8)］-1｝。


货币加权回报与时间加权回报的比较


在计算证券组合回报率时，哪一种方法更可取一些?在上面的例子中，货币加权回报率是-1.95%，时间加权回报率是-2.1%，这说明两种方法之间的差别也许不很重要。这在某些情况下是正确的，但有例子表明这两种方法的计算结果有时相差非常大，而且，时间加权回报率法更可取一些。

考察一个假设的证券组合，在某个季度期初时，市值为5 000万美元。在这一季度中间，其市值下跌到2 500万美元，此时客户向投资经理投入2 500万美元的资金。到了该季度期末，证券组合的市值达到了1亿美元。证券组合的半季度货币加权回报率等于下面方程中r的值：
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求解这一方程可得r的取值为18.6%，转换成季度货币加权回报率是40.66%［=(1.186)2
 -1］。但是，其时间加权回报率却等于0，因为上半季度的回报率是-50%，而下半季度的回报率是100%［注意(1-0.5)×(1+1)-1=0］。

比较这两个回报率——40.66%和0%——可以看出，两者之间存在着相当大的差距。然而，0%的时间加权回报率比40.66%的货币加权回报率对证券组合的业绩评估来说，似乎意义更大。我们可以通过考察期初组合中每一个美元在整个季度中的回报率来说明这一点。在前半个季度，每一个美元损失了一半的价值，但剩下的半个美元在后半个季度其价值却又翻了一番。从结果上看，期初的一个美元到了期末仍然值一个美元，说明0%的回报率比40.66%更能精确地反映投资经理的业绩。

一般说来，用货币加权回报率法来测度证券组合的回报率，对于评估证券组合的业绩这一目的来说，并不是很恰当的。其理由是回报率受到资金流入和流出(存入现金或提取现金)的时间及规模的巨大影响，而这一点往往又是投资经理无法控制的。在上面的例子中，货币加权回报率达到40.66%，是因为客户在组合迅速增值之前偶然地存入了一笔巨额资金。可见，40.66%的回报率中，至少有一部分是来自于客户的行为，而不是来自于投资经理的操作。


年度回报率


上面的讨论主要集中在季度回报率的计算上。可以把季度回报率相加或相乘，求出年度回报率。例如，如果某一年度4个季度的回报率分别用r1
 、r2
 、r3
 、r4
 表示，那么，年度回报率可以通过将这4个数字相加得到：

年度回报率=r１
 +r２
 +r３
 +r４
                                    (25.4)

另外，还可以先将4个季度回报率分别加1再相乘，然后再将乘积减1，求出年度回报率：

年度回报率=［(1+r1
 )(1+r2
 )(1+r3
 )(1+r4
 )］-1                        (25.5)

后者比前者要精确，因为它反映了如果在年初投资1个美元并且在第1季度以r1
 、在第2季度以r2
 、在第3季度以r3
 、在第4季度以r4
 的利率连续地计算复利，那么，在年末这1美元的价值。也就是说，它假定在每一个季度期末都将本金和所获得的利息一起进行再投资。





第26章 广义分散化

现代资产组合理论的主要命题之一在于对分散化优点的关注：在有效的资本市场中，合理的投资策略应是持有多种资产。前面的章节已讨论了传统的证券如股票债券，以及一些非传统的投资工具如期货期权。然而，投资者在进行分散化时还应考虑持有外国证券和有形资产。

本章将讨论这两种分散化，而且还会涉及一种不太高雅的方式：体育赌博。如前所述，主动性投资管理可被视为一种赌博。现在，两种赌博，含蓄的和明确的都将粉墨登场。





国际化投资

如果世界是在一个政治管辖权之下运作，仅有一种货币并实现了完全的贸易自由化，那么“市场组合”就可被认为是包含了世界上所有的证券，每种都按其市值所占比重确定权数。在这种情况下，将投资局限在世界某一个地方的企业所发行的证券上多半会导致低的单位风险收益率。毕竟，很少有人会赞成加利福尼亚人只持有加州企业发行的证券。在一个无政治边界的世界里，几乎没人会赞同美国人只持有美国股票。

然而遗憾的是，政治分割是存在的。我们有不同的货币以及贸易限制和汇兑限制。这些麻烦事在减弱国际化投资的优势，但并未使之完全消除。


图26—11993年末可投资资本市场组合
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所有可投资的资本市场组合


图26—1是1993年末对世界上可投资的资本市场资产组合规模的估计，它可被视为美国资产管理者可采纳的投资集合。在构建这一资产组合时遇到的问题是很多的。要恰当地代表所有的证券市场几乎是不可能的，因为某些资产(如外国房地产)毫无疑问已被忽略，在相互持股的公司中重复计算也存在。


表26—1 股市市值，1994年4月
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* 单位为10亿美元。

图形表明非美国债券和股票市场总值达17.8万亿美元(=7.2美元+0.7美元+9.9美元)，占33.7万亿美元总资产组合的一半左右(外国资产分三类——其他股票、其他债券和美元债券；最后一种是指以美元标价的外国或欧洲债券)。还可看到固定收入证券达19.7万亿美元，占资产组合价值的近60%。其中约一半是非美国固定收入证券。同样，约60%的12.6万亿美元股票市场由非美国股票构成。

1994年4月末《摩根斯坦利资本国际化展望》公布的各国更详细的股票市场资本化资料，如表26—1第2栏所示。最大的普通股股票市场在美国，日本次之。两国之和占总体的64.2%。英国第三，德国和法国又被英国远远抛在后面，名列第四和第五。这五国占到总值的81.4%。下面我们将说明摩根斯坦利是怎样计算国际股票市场指数的。


国际股票市场指数


在多数国家，有为整体股票价值和各种行业或经济部门内股票价值设计的多个指标。这些指标能用于评价国家内部的市场运动。重要的指标包括伦敦市场上的金融时报股票交易100种指数(FT-SE或footsie)；东京股市的日经225种平均数和多伦多股市的300种综合指数。如图26—2(a)所示，这些指数在《华尔街日报》上每天都有公布。

从国际化层次来看，《摩根斯坦利资本国际化展望》的指标也被广泛使用。每个指数都是按某个特定国家的股票资产组合进行价值加权计算得出的。几乎所有的股票均可接受外国投资。22个国家的指数值(还要加上南非采金业的指数)都以该国货币和美元(按当日汇价折算)给出。将近1 500种股票被计算在内，占22个股票市场总市值的60%左右。这些国家都被列在表26—1中。

单个国家指数还被组合成多种区域性指数。而且，所有国家的指数都被用于以两种加权方法计算的两种“世界”指数。权数按市场资本价值和国内生产总值来确定，并在表26—1的第3和第4栏给出。与市值权数相比，美、日、英有较低的GDP权数，而德、法、意有明显较高的GDP权数。

摩根斯坦利还计算了“欧洲、澳大利亚和远东”地区指数，这被美国投资者视作评定国际资产管理者业绩的基准指标。这一指数排除了美、加和南非，并根据剩下的20个国家股票业绩计算出来，列示在图26—2(a)的最末一行。摩根斯坦利的一些单个国家指数由《华尔街日报》每日公布，和世界指数一起列示在图26—2(b)的末尾部分。

近年来一些国家建立了有组织的股票交易机构和非常活跃的店头市场。一般来说，这些国家与西方国家相比，人均国内生产总值、政治经济的稳定性、货币的可兑换性，以及最重要的，供外国投资者选择的证券数量都相对较低。这些国家被称为新兴市场。

对新兴市场股票的投资被证明对一些机构投资者富有吸引力，它们多数时候直接投资于这些证券或通过国家基金投资。由于许多新兴市场的经济处于高速增长之中，其股市不发达因此有效性较差，这里就出现了获得相对高的收益率的机会。但是，高风险也是必然的。

《摩根斯坦利资本国际化展望》将21个国家和地区视为新兴市场：印度、印度尼西亚、韩国、马来西亚、巴基斯坦、菲律宾、斯里兰卡、中国台湾、泰国、阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥、秘鲁、委内瑞拉、希腊、以色列、苏丹、葡萄牙和土耳其。每个国家或地区的股市指数以及三个地区性股市指数(亚洲；拉丁美洲；欧洲和中东)，以及一个新兴市场总指数都被公布出来。国际金融公司(IFC)的新兴市场指数和 IFC 可投资指数使用也很广泛。后者以外国投资者可持有的股票为基础计算，因此成为国际投资者选择的指数。



图26—21993年12月13日国际股票的指数
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国际性投资的风险和收益




投资于外国证券涉及比投资于本国证券还要多的风险。投资者希望将来从外国证券投资中获得现金收入。但是，这些现金流动是以外国货币计值的，如不能兑换为投资者所在国的货币则用处不大。外国投资额外的风险来源于将外国货币兑换为本国货币的不确定性。这被称为政治风险及汇兑风险。




政治风险指投资者进行货币兑换的能力的不确定性。具体说来，外国政府可能限制、征税或完全禁止货币间兑换。由于这种政策时时变化，投资者将在国外的现金汇回的能力便出现非确定性。

这里甚至有完全被没收的可能，使政治风险很大。

交易风险指将来货币兑换比率的不确定性，即在购买外国证券时，未来的外国货币在兑换成本币时的汇率不确定，这就是汇兑风险。


汇兑风险抵补


从某种程度上说，汇兑风险可通过在远期外汇市场(或期货市场)进行套期保值来降低。就无违约风险且收益固定的证券来说，通过这一方法完全消除这一风险是可能的。例如，假设某种1年期纯折扣债券，到期可支付1 000英镑，只售850英镑。而且，再假定投资者可签订一张远期合同确保1年后用1 000英镑兑换1 300美元。这样一来，该债券以英镑表示的收益率为17.65%。

如果即期汇率是1.35美元/英镑，美国投资者购买该债券的成本是1 147.50美元，其美元的收益率为13.29%。这一收益率是确定的，因为汇兑风险已通过远期合同完全消除了。

但是，风险投资的汇兑风险却不可能完全消除。远期合同可用于抵补预期的现金流动，然而一旦实际流动值大于或小于预期值，那么部分外国货币就要按到时的即期汇率进行兑换。因为未来的即期汇率无法完全有把握地被预测出来，这就会影响整体风险。事实上，不能被抵补的风险是很小的。不管怎么说，抵补外国投资的成本可能大于其收益。


国外和国内收益率


汇率变化会导致国内投资者收益率和未做套期保值的外国投资者收益率之间产生较大差额。

假设有一美国投资者和一瑞士投资者，两人都购买了一家瑞士公司的股票，该股票仅在瑞士交易。期初股票的瑞士法郎价格为 P0
 ，期末为 P1
 ，国内收益率rd
 为：
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如 P0
 =10瑞士法郎，P1
 =12瑞士法郎，那么 rd
 =20%。

对瑞士投资者来说，rd
 是股票的收益率，但对美国投资者则不是。假定期初汇率X0
 为1瑞士法郎相当于0.5美元，美国投资者的成本为X0
 P0
 ，上例中相当于5美元。

再假设期末汇率X1
 变为0.55美元/瑞士法郎，那么美国投资者所持股票价值X1
 P1
 ，例中为6.60美元。

则外国收益率rf
 为：
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例1中美国投资者投资该瑞士股票的收益率为32%。

实际上，美国人进行了两项投资：(1)投资于瑞士股票；(2)投资于瑞士法郎这种货币。因此，美国人的总收益率可分解为股票收益率和法郎收益率两部分。假设一美国人期初买进了法郎，期末再卖出，则投资于外币的收益率rc
 应是：
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例中rc
 =10%。

从公式(26.1)、(26.2)和(26.3)中，我们发现

1+rf
 =(1+rd
 )(1+rc
 )                                               (26.4)

又可写作：

rf
 =rd
 +rc
 +rd
 rc      
                                               (26.5)

在例中，公式(26.5)揭示出rf
 =32%(=0.20+0.10+0.20×0.10)。

公式中最末一项(rd
 rc
 )通常比前两项小得多，这是因为它是前两项之积，而前两项均小于1.0。因此公式(26.5)还可近似为


r
 f
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
 rd
 +rc  
                                                    (26.6)


可见，外国证券收益率(rf
 )可分解为两部分之和，即证券收益率rd
 和外汇收益率rc
 。在例子中，rf
 的精确值是32%，用近似公式计算出的rf
 为30%。于是近似值有2%的误差，误差相对较小。


预期收益率


公式(26.6)直接表明：外国证券的预期收益率大致等于其预期国内收益率加上预期的外汇收益率。
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对一位外国投资者而言，投资于一种在发行国有高回报率的外国证券并相信它对自己也同样意味着高回报率的决策是颇具诱惑力的。但是，公式(26.7)说明这一逻辑有问题。只是由于一种外国证券有高rd
 并不意味其有高rf
 ，因为rc
 可能是负值。这可用债券的例子来说明。

在预期通胀率高的国家，债券的国内预期收益率也比较高。但是，低通胀国的投资者应当知道其在外汇上投资的收益率将是负值，这是因为投资者所在国货币被预期将相对于高通胀国货币升值。因此，在估计外国证券的预期收益率时，有好消息(高预期国内收益率 rd
 )也有坏消息(负预期外汇收益率rc
 )。两者一综合，预期收益率rf
 就不再像只考虑rd
 时那样令人满意了。事实上，如果市场是统一的，我们就有理由认为rd
 与rc
 的和将与投资于本国相应债券的收益率rf
 相等。

表26—2(a)的第(2)、(3)列显示了从1975年1月到1991年8月的200个月内美国与其他6国股票与债券的平均超额收益率(即超出LIBOR的收益率，此处LIBOR被视为无风险收益率的估计值)。这些平均值是从美国投资者的角度计算出来的，代表着rf
 的历史平均。表中数据表明6国的股票和债券总平均值与美国的极为相近，但在个别国家之间却有明显不同。加拿大股票和债券的平均收益率都比美国低，而英国和日本的平均值却明显偏高。


表26—2证券回报，1975年1月—1991年8月
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外国风险和国内风险


公式(26.7)已表明外国证券的预期收益率包括两项，现在是谈谈外国证券风险的时候了。与从前一样，考虑一个美国人和一个瑞士人都投资于瑞士公司的股票。国内的方差σ2
 d
 是瑞士投资者面临的风险。相应的，国外方差σ2
 f
 是美国投资者面临的风险。根据公式(26.6)，国外方差由三项组成：

σ2
 f
 =σ2
 d
 +σ2
 c
 +2ρdc
 σd
 σc 
                                         (26.8)

此处σ2
 c
 是美国投资者将瑞士法郎收益兑换成美元时面临的风险，ρdc
 是瑞士股票收益率与瑞士法郎收益率之间的相关系数。

例如，假定国内方差为225(σd
 =225或15%)，货币方差是25(σc
 =25或5%)。如果ρdc
 =0，则由公式(26.8)，国外方差是250(=225+25)。相应地，国外标准差是15.8%(=250)，比国内标准差15%稍高一些。

公式(26.8)表明，在外汇上投资和在证券上投资的两个收益率之间的相关系数越小，国外方差也越小。有一项研究选取了从1971年1月到1980年12月17个国家的数据，发现平均相关系数是0.034，几乎为0。可见相关系数已足够小，国外方差接近于但不会小于国内方差和货币方差之和。但是，应当注意这里谈到的是平均值，个别情况下相关系数并不近似于0(例如美加之间)。

表26—2(a)第(3)、(4)栏提供了美国和其他6个国家超额收益率的标准差，仍从美投资者的角度。也就是到1991年8月为止的200个月间的σf
 平均估计值。6国股票和债券的标准差平均值均近似于美国，只有英国的两个标准差明显偏高。


表26—3根据历史数据得到的国内和美国投资者的风险状况，



1970年12月—1980年12月
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表26—3显示了三种风险的相对大小。从1970年12月到1980年12月间的国内风险(σd
 )、货币风险(σc
 )和国外风险(σf
 )各自的标准差如表所示，后两种风险是从美国投资者角度给出的。最末一列代表国外风险与国内风险的比值。该比值若大于1就表明美国投资者面临的风险大于其国内投资者。事实上，除了香港股票之外，所有的比值都大于1，表明外汇汇率波动加剧了美国投资者投资外国证券的风险。

货币风险的重要性很容易被夸大。像表26—3的计算假定投资者只购买国内的商品和劳务，因此需把外国投资的所有收益在消费之前都兑换成本币。但多数人也会购买外国商品和劳务(如旅游)。别国货币相对本国越便宜，其商品和劳务就越具吸引力。其他条件相同时，多投资于商品和风景都诱人的国家还是有益的，因为实际货币风险会比其他国家小得多。


跨国公司


跨国经营的企业可在公司的层次上提供国际分散化。有人可能会认为投资于跨国公司股票能较好地代替向外国公司股票的投资。

但多项研究表明事实并非如此。在一项研究中，将从1966年4月到1974年6月间总部分别设在9个国家的跨国公司股票组成的9个资产组合收益率分别与总部所在国的市场指数收益率进行了比较。表26—4的中间一列显示可由相应“国内”市场指数变动解释的资产组合方差占总方差的比重。然后各组合收益率与所有9国市场指数总收益率进行了比较。表26—4最后一列显示了由国内市场指数和国外市场指数综合变动解释的组合方差比重。


表26—4跨国公司股票回报中可由市场解释的部分所占的比例


[image: 26-4]




在表26—4覆盖到的期间内，美国跨国公司的收益方差仅有2%(=31%-29%)归于外国市场指标变动。这表明美国跨国公司无法代替美国投资者对外国股票的直接投资。对美国以外的跨国公司来说情况稍好些，因为两列的百分比差额大于2%。这可能是因为美国之外的跨国公司比美国同行有更广泛的国外经营。


国际上市


许多公司的股票不仅在国内上市，因此外国投资者在买卖这类股票时并不需进行外汇交易。而且外国投资者往往还可规避那些到发行国投资需缴纳的税收和所受的管制。如第3章所述，这类在国际上市的外国证券在美国交易有两种途径：普通的股票形式和美国存托凭证(ADR s)。

前一种方式是直接交易外国公司股票，与美国国内股票并无不同。通常加拿大公司在美国都以这种方式——1993年末，28家在NYSE上市的加拿大公司都不曾使用ADRs。这种股票交易方式称为普通型。

后一种方式要用到美国存托凭证(ADRs)。ADRs是美国银行发行的金融工具，代表着对一家外国公司一定数量股票的直接所有权，该外国公司的股票应存放在本国公司的一家银行中。AD Rs相对于直接拥有股票的优势在于投资者不需为股票凭证的交付或将股息兑换成美元而操心。存托行将自动为投资者兑换货币并转送公司所有的财务报告。投资者仅需支付较小的费用。通常非加拿大公司都使用ADRs。例如，到1993年末，墨西哥在NYSE上市的所有13家公司都使用ADRs方式。

表26—5显示了1993年末在美国上市的外国股票规模。如表所示，共有500多家外国公司选择了在NYSE、AMEX或在Nasdaq上市，其中近40%采用ADRs方式。有趣的是，NYSE有近70%的外国发行商使用ADRs，而Nasdaq则只有这一数字的一半，这是因为在Nasdaq上市的100多家加拿大公司未使用ADRs。


表26—5在美国挂牌的外国公司，1993年底


[image: 26-5]


一项旨在考察投资于ADRs的分散化效果的研究表明，这种证券对美国投资者相当有利。具体一些，对1973年至1983年间的45种ADRs与美国证券进行了比较研究。利用NYSE上市股票指数为基础，结果得到ADRs的β值为0.26，大大低于美国证券的平均β值1.01。而且，AD Rs的收益率与NYSE市场组合收益率之间的相关系数平均值为0.33，而美国证券的相关系数则高达0.53。

上两项结果表明，由美国证券和ADRs组成的资产组合与只包括美国证券的组合相比具有较低的标准差。例如，由10种美国证券构成的组合平均月标准差为5.5%，而由10种证券，一半美国证券、一半ADRs构成的组合平均月标准差仅为4.41%。可见，与投资于跨国公司相反，投资于ADRs通过降低风险而带来了显著收益。

目前美国证券交易委员会要求欲在美国证券交易所或Nasdaq上市或发行ADRs的外国公司提供按美国公认会计准则(GAAP)编制的财务报表。这一要求导致了两个结果：第一，许多外国公司选择不涉及Nasdaq的店头市场进行股票和ADRs的交易。第二，许多大型且交易活跃的外国公司拒绝在美国上市。这就使得美国证券交易所害怕那些无此报表规定的证交所(尤指伦敦)将在未来成为世界金融中心。对证券交易所的这些怨言，证券交易委员会辩解说，这些要求是为保护美国投资者的利益，而且如果不要求外国公司与美国公司提供同样的报表，对美国公司就是不公平的。不论如何，有一点是肯定的——证券交易所与证券交易委员会之间的矛盾不会消失。


市场相关性


如果所有经济都是完全联系起来的，各国的股票市场都会一起运动，国际分散化几乎没有什么好处。但是，事实并非如此。表26—2(b)给出了6国股票、债券收益率与美国相应收益率的相关关系。我们有三点结论：

1.除加拿大之外，外国股票与美国股票的相关系数小于0.60，请看第(2)列。和(a)栏的结果一样，这一结论说明对美国投资者来说，投资于这5国的分散化措施相当有利。

2.类似地，外国债券与美国债券的相关系数在0.50以下，加拿大例外，请看第(5)列。这一结论与(a)栏一道再次说明美国投资者在其余5国进行债券投资能获得分散化好处。

3.外国债券与美国股票的相关系数——第(3)列——以及外国股票与美国债券的相关系数——第(4)列——都约小于0.30。就是说分散化仍存在潜在的优势——只不过优势在于既进行资产类型分散又进行国别分散。也就是说，美国股票投资者会觉得投资外国债券有利，而美国债券投资者会发现投资外国股票有利。

总之，国际分散化是有益的。投资者或者可以在不增加风险的条件下提高其预期收益率，或者可在不减少预期收益率的条件下减少其风险，只要合理地将外国证券纳入其资产组合就行。





进行相关的比较

业绩评估的实质是要比较投资经理经过积极管理所获得的回报率与客户选择一个或多个其他合适的证券组合可能得到的投资回报率之间有多大差别。进行这种比较的直接理由是：证券组合的业绩只能作相对的评价，不能作绝对的评价。

举个例子来说，考察某一个客户，该客户被告知其证券组合——被分散投资在具有平均风险程度的普通股组合上——在上一年的回报率是20%。这意味着优秀的业绩还是低劣的业绩?如果某个综合性股市指数(如威尔逊5000)在去年上涨了10%，那么，这就意味着该证券组合取得了优秀的业绩，因而是一个好消息；但是，如果股市指数去年上涨了30%，那么，这就意味着该证券组合的业绩低劣，因而是一个坏消息。为了确定投资经理的业绩是好还是坏，需要将它与“类似的”证券组合——是积极型管理的组合或是消极型管理的组合——的回报率进行比较。

这种被用来作比较用的证券组合通常被称为基准组合。在选择基准组合时，客户应当明确这些组合是可比的、可行的和事先就知道的。也就是说，这些组合应该代表那些可能被选中作为正在被评估的组合的替代品用于进行投资，即基准组合应该反映客户的投资目标。因而，如果投资目标是通过投资小盘股票获得超常回报，显然，标准普尔500指数就不是一个合适的基准组合。而诸如鲁赛尔2 000这种指数将更加合适。当然，回报率是业绩的一个关键的组成部分，但是，还必须找出测度证券组合风险大小的指标。因此，基准组合的选择应该限定在那些具有类似风险水平的证券组合上，从而能够对回报率进行直接的比较。

图25—1所展示的就是对被称为07632号基金的一个假定的普通股组合进行的这种比较。在图中，07632号基金每年的业绩由一个小方块代表。用来进行比较的其他假定的普通股组合的业绩用围绕着小方块的长条表示(因而，这种表示方法被称为浮条图)。长条的顶线和底线分别表示在所有用来进行比较的证券组合中排在前5%和前95%位置的证券组合的回报率。同样，上下两条虚线分别表示排在前25%和前75%位置的证券组合的回报率。长条中间的实线表示排在中间的证券组合(也就是排在前50%这一位置的证券组合)的回报率。请注意这种特殊的评估技术假定所有这些用来进行比较的证券组合与07632号基金具有类似的风险特性，并且可以被07632号基金的所有者作为替代组合使用。如果这些条件得不到满足(这在对同类组合进行比较时经常会发生)，业绩评估通常就会失效。


图25—1股票组合回报率比较
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换句话说，如果风险能够被明确地测度并且用一个业绩指标就能把风险和回报率两者都表达出来，那么，就可以将不同风险程度的基准组合与正在评估的组合进行比较。





风险调整后的业绩测度

测算完某个时间跨度内各个时期的组合回报率(如在4年的时间跨度内测算出每个季度的回报率)，下一步就是要确定这些回报率是代表了优秀的业绩还是代表了低劣的业绩。为了能够做到这一点，首先需要估算在这一时间跨度内证券组合的风险水平。有两类风险可以进行估算——用贝塔值表示的证券组合的市场风险(或系统风险)和用标准差表示的证券组合的总风险。

对风险进行合理的分析是很重要的。这里关键的问题是确定证券组合对客户总体风险水平的影响。如果客户拥有许多其他的资产，那么，证券组合的市场风险就是反映证券组合对客户总体风险水平影响的一个有效测度；但是，如果该证券组合是客户的唯一资产，那么，证券组合的总风险就是其有效的风险测度。风险调整的业绩评估就是建立在这两个观点之上的，或者考虑到组合的市场风险，或者考虑到组合的总风险。

假设在某个时间跨度内有T个时期(例如，当时间跨度为4年，以一个季度作为一个时期时，T =16)，同时假定rpt
 表示证券组合在第t个时期的回报率。那么，证券组合的平均回报率aｒp
 就可以由下面的公式计算：
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计算出 aｒp
 后，其事后(或历史)标准差σp
 就可以用下面的公式计算出来：

[image: 25.7]




这一证券组合标准差的估计值可以被用来表示在该时间跨度内证券组合的总风险。如图25—2所示(该图的表达方式和意义与图25—1一样)，它可以被用来直接与其他证券组合的标准差进行比较。


图25—2股票组合标准差比较
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为了确定某个证券组合在该时间跨度内的事后β值，还可以将证券组合的回报率同市场组合的替代品(诸如标准普尔500指数)的回报率进行比较。假定在t时期证券组合的超额回报率和无风险利率分别用erpt
 和 rft
 表示，erpt
 =rpt
 -r ft
 ，标准普尔500指数(或者别的市场组合的替代品)在t时期的回报率用 rMt
 表示，其超额回报率用 erMt
 表示，erMt
 =rMt
 -rft
 ，这一β值可以用下面的公式来计算：
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证券组合β值的这一估算值可以被用来表示在该时间跨度内组合的市场风险水平。如图25—3所示(该图的表达方式和意义与图25—1和图25—2一样)，它可以被用来直接与其他证券组合的β值进行比较。


图25—3股票组合β系数比较
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如图25—1到图25—3所示，虽然一个证券组合的回报率和风险测度可以分别同其他证券组合的回报率和风险测度进行比较，但是，从风险调整的基础上来说，尚不清楚相对于其他证券组合来说，该证券组合的业绩如何。对于图中所示的基金来说，其第3年到第7年平均回报率在与其进行比较的证券组合中，被排在前36%的位置上［=(17+56+39+16+50)/(5×100)］。在同期，其标准差被排在前78%的位置上。假定客户对总风险十分在意，他或她应该如何来解释这种百分数排位?从回报率来看，该组合比平均水平略高；从标准差来看，它比其他将近3/4的证券组合的风险要低。总的来说，这意味着从风险调整的角度来看，该组合的业绩要优于其他组合，但仍然没有给客户一个究竟好多少的确切的概念。

这种确切的概念可以通过建立在资本资产定价模型(CAPM)基础上的证券组合业绩的某些测度来求得。其中每一个测度都提供了对证券组合风险调整业绩的一个估计值，从而，使得客户能够确定其证券组合相对于其他证券组合和市场来说，表现究竟如何。这些内容将在下面介绍。


事后特征线


在某个时间跨度内，事后证券市场线(SML)可以通过确定平均无风险收益率和平均市场回报率来求得。计算公式如下：
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一旦这些平均值被计算出来后，事后证券市场线就是一条经过点(0，arf
 )和(1，arM
 )的直线方程：
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因此，可以认为，对于β值为βp
 的证券组合来说，它在该时间跨度内的均衡平均回报率就应该等于arf
 +(arM
 -arf
 )βp
 。与此对应，are
 p
 就可以被用来作为β值为βp
 的证券组合的基准回报率。

表25—1(a)的情形介绍了利用标准普尔500指数计算的在16个季度的时间跨度内的季度回报率和与此对应的90天期国库券的回报率的一个例子。利用方程(25.9)和(25.10)，可以求出平均无风险收益率和平均市场回报率分别是2.23%和4.88%。将这些数字代入方程(25.11)，就可以得到该时间跨度内的事后证券市场线是：
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表25—1第一基金的事后特征线
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因此，在估算出一个证券组合的事后β值并代入方程(25.12)右端后，就可以确定该证券组合的基准回报率。例如，β值为0.8的证券组合，在16个季度的时间跨度内，其基准回报率应该是4.35%（=2.23%+2.65%×0.8)。图25—4显示了由方程(25.12)给出的事后证券市场线的图形。


图25—4利用事后证券市场线进行的业绩评价
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如第22章所述，衡量一个证券组合风险调整业绩的一个指标是看它的平均回报率与它所对应的基准组合arbp
 的回报率两者之间的差异。这一差异通常被称为该证券组合的事后阿尔法(或差异回报率)，用αp
 表示：

αp
 =arp
 -arbp
                                                             (22.3)

一个证券组合的αp
 为正值意味着该组合的平均回报率要高于基准组合的回报率，表明其业绩是优秀的。另一方面，一个负的αp
 值则意味着该组合的平均回报率要低于基准组合的回报率，表明其业绩是低劣的。

用方程(25.11)的右端来代替方程(22.3)中的arp
 ，可以得到建立在事后证券市场线上的证券组合的事后α等于：

αp
 =arp
 -［arf
 +(arM
 -arf
 )βp
 ］                                                (25.13)

在确定了一个证券组合的αp
 和βp
 的值后，该证券组合的事后特征线就可以被写成：

ｒp
 -rf
 =αp
 +βp
 (rM
 -rf
 )                                                     (25.14)

除了证券组合的回报率和市场指数的回报率是被表示为超过无风险回报率之外，特征线与市场模型是相同的。从图上看，特征线方程在横轴为(rM
 -rf
 )、纵轴为(rp
 -rf
 )的二维图中，是一条直线。而且直线与纵轴相交于αp
 点，其斜率是βp
 。

举一个例子来说，考察表25—1(a)所示的假定的“第一基金”组合在所给定的16个季度的时间跨度内的业绩。在这一时间跨度内，第一基金的平均季度回报率为3.93%。利用方程(25.8)，可以得到第一基金的β值为1.13，高于市场指数的β值1。这表明第一基金是属于进攻型的组合(如果其β值小于1，则应该是属于防御型的组合)。

求出这些β值和平均回报率的值以后，第一基金在图25—4中的位置FF就可以被确定下来，它所对应的坐标为(1.13，3.93)。从FF点到事后证券市场线的垂直距离可以用方程(25.13)计算出来：

αp
 =aｒp
 -［aｒf
 +(aｒM
 -aｒf
 )βp
 ］

  =3.93%-［2.23%+(4.88%-2.23%)×1.13］

  =-1.29%

因为FF位于事后证券市场线之下，其事后α是负值，因此，它应该被认为是属于业绩低劣的组合。利用方程(25.14)，可以求出第一基金的事后特征线方程是：

rp
 -rf
 =-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )

确定一个证券组合的事后α值、β值和特征线的过程涉及以下5个步骤：

1.确定证券组合和市场指数在给定时间跨度内每一时期的回报率及与此相对应的无风险收益率；

2.利用方程(25.9)和(25.10)的公式确定平均市场回报率和平均无风险收益率；

3.利用方程(25.8)的公式确定证券组合的事后β值；

4.利用方程(25.13)给出的公式确定证券组合的事后α值；

5.将这些α值和β值代入方程(25.14)，确定证券组合的事后特征线。

但是，还有一种更加简单的方法可以用来确定证券组合的事后α值、β值以及特征线，同时还给出了与证券组合相关的其他一系列信息。这一方法涉及到使用简单线性回归，对应于第8章和第17章在求单个证券市场模型时所介绍的方法。

根据这种方法，证券组合 P 在某个时期t的回报率可以看成是由三个部分构成。第一部分是证券组合的阿尔法；第二部分是风险溢酬，它等于超过市场的回报率部分乘以证券组合的贝塔值；第三部分是随机误差项。这三个组成部分可以被看成是位于下面这一方程的右端：

rpt
 -rft
 =αp
 +βp
 (rMt
 -rft
 )+εpt  
                                                   (25.15)

因为αp
 和βp
 被假定在整个时间跨度内保持不变，因此，方程(25.15)可以被看成是一个回归方程。与此同时，存在一些标准的公式可以用来计算回归方程的αp
 值、βp
 值和一系列其他的统计指标。

表25—1(b)部分以第一基金为例子介绍了这些公式。正如我们已经看到的那样，由这些公式可以得出第一基金在这16个季度的时间跨度内，其事后α值和事后β值分别等于-1.29和1.13。这些数值跟我们前面使用方程(25.8)和(25.13)所得到的结果一样。

图25—5显示了第一基金和市场指数超额回报率的分布图。根据方程(25.15)，第一基金的回归方程是：

rFF
 -rf
 =-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )+εFF
                                             (25.16)




图25—5第一基金的事后特征线
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其中-1.29和1.13是第一基金在16个季度的时间跨度内的事后α值和事后β值。如前所述，图中所示的直线就是第一基金的事后特征线，它可以通过下面的简单线性回归求出：



rFF
 -rf
 =-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )                                                 (25.17)



分布图中每一点与回归直线之间的垂直距离表示与每一季度对应的随机误差项的大小。其精确距离可以由下面的方程求得：



εFF
 =(rFF
 -rf
 )-［-1.29%+1.13×(rM
 -rf
 )］                                        (25.18)



例如，在第11个季度，第一基金和标准普尔500指数的超额回报率分别是6.14%和6.29%。利用方程(25.18)就可以求出εFF
 的值如下：



εFF
 =6.14%-（-1.29%+1.13×6.29%)



   =0.32%



同样可以计算出该时间跨度内其他15个季度的εFF
 值。如表25—1(b)所示，这16个数字的标准差就是随机误差项的标准差(被称为残留标准差)，等于3.75%。这个数字可以被看成是第一基金的事后独立风险的估计值(或称非系统风险或非市场风险)。


图25—5中所示的回归直线是分布图的一条最佳拟合直线。何谓“最佳拟合”?在给定直线的截距和斜率时，这意味着没有哪个阿尔法值和贝塔值能比这条直线更能满足分布图。用简单线性回归的术语来说，这意味着不可能再画出哪一条直线，其随机误差项的标准差能比最佳拟合直线的更小。

应该指出的是，一个证券组合“真正的”的事后β值是不可能被观察到的。投资者所能做的只能是估计它的取值。因此，即使一个证券组合“真正”的β值永远保持不变，但如果是用表25—1和图25—5的方法去估算的话，由于估算时的误差(被称为抽样误差)，它仍然会随时发生变化。例如，如果用更近的一个季度的数据代替第一个季度的数据，我们就可以得到另外一组不同的16个数据，结果显而易见，由此计算出的第一基金的β值几乎可以肯定不会再等于1.13。

表25—1所示的β值的标准误差可以用来衡量这种估算的误差程度。在给定一组必要的假设条件的情况下(例如，假设“真正的”β值在为期16个季度的估算期内将不发生变化)，“真正的”β值大概有2/3的可能性是落在估算的贝塔值加减一个标准差的范围内。由此，第一基金的“真正”β值很可能在1(=1.13-0.13)和1.26(=1.13+0.13)的范围内。同理，α的标准误差值也是表示在进行估算时可能发生的抽样误差的大小。

相关系数的值表明了第一基金的超额回报率和标准普尔500指数的超额回报率之间的相关程度。由于它的范围是在-1到+1之间，第一基金0.92的相关系数值就意味着第一基金与标准普尔500指数之间有一种高度的相关性。也就是说，第一基金的较大的超额回报率似乎是与标准普尔500指数的较大的回报率有着十分紧密的关系。

决定系数表示第一基金超额回报率的变化中，有多大的部分与标准普尔500指数超额回报率的变化相关联。也就是说，它表明第一基金超额回报率的变动中，有多少可以由标准普尔500指数超额回报率的变动来解释。如果决定系数是0.85，那么，就可以认为第一基金超额回报率的变动中有85%是由标准普尔500指数超额回报率的变动所引起的。

因为非决定系数等于1减去决定系数，因此，它表示第一基金超额回报率的变动中，有多少并不是由标准普尔500指数超额回报率的变动所引起的。因此，如果决定系数是0.85，那么，就可以认为第一基金超额回报率的变动中有15%的变动并不是由标准普尔500指数超额回报率的变动所引起的。

虽然表25—1列出了计算这些数字的公式，但应该指出的是，现在已经有许多不同的计算机软件可以用来迅速地完成这些计算。剩下的最大工作是收集这些回报率的数据并将它们输入到计算机里。


回报波动比率


同证券组合业绩的α测度密切相关的另一个测度是所谓的回报波动比率。这一测度，用RVOLp
 表示，也是利用事后证券市场线去为业绩评估构建一个基准组合，但是采取的是另一种方式。计算一个证券组合的回报波动比率要用组合的平均超额回报率除以其市场风险。计算公式如下：
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这里，证券组合的贝塔值可以用方程(25.8)的公式求出。

还是采用第一基金这一例子。前面说过，在16个季度的时间跨度内，其平均回报率是3.93%。同时，前面还说过国库券的平均回报率是2.23%。因此，第一基金的平均超额回报率是1.70%(=3.93%-2.23%)，在给定一个β值为1.13时，其回报波动比率是1.5%(=1.70%/1.13)。

回报波动比率对应的是从无风险收益率开始、经过点(βp
 ，arp
 )的直线的斜率。可以这么来看：如果已知一条直线上两个点的坐标，那么，就能很容易地确定这条直线的斜率——只要将这两个点之间的垂直距离(“纵向距离”)除以水平距离(“横向距离”)。在这里，垂直距离是(arp
 -arf
 )，水平距离是(βp
 -0)。所以其斜率为(arp
 -arf
 )/βp
 ，与方程(25.19)中给出的 RVOLp
 的公式一样。注意横轴所测度的值是βp
 ，纵轴所测度的值是arp
 ，表明这一直线与事后证券市场线能够画在同一个坐标系中。

在第一基金这个例子中，注意时间跨度为16个季度的事后证券市场线在图25—4中是通过实线表示出来的。在该图中还标出了点 FF，它所对应的坐标是(βp
 ，arp
 )=(1.13，3.93%)。在该图中从点(0，arf
 )=(0，2.23%)出发、经过点FF的虚线，其斜率正好等于1.5%［=(3.93%-2.23%)/1.13］，与前面所说的RVOLp
 的值相等。

与这一业绩测度进行比较的基准就是事后证券市场线的斜率。因为这条直线经过点(0，ar f
 )和点(1，arM
 )，因此，其斜率就等于(arM
 -αrf
 )/(1-0)=(arM
 -arf
 )。如果 RVOLp
 的值大于这一数字，该证券组合就位于事后证券市场线之上，表明其业绩优于市场的表现。反之，如果RVOLp
 的值小于这一数字，该证券组合就位于事后证券市场线之下，表明其业绩差于市场的表现。

对于第一基金来说，其基准是2.65%［=(αrM
 -αrf
 )=(4.88%-2.23%)］。因为第一基金的 RVOLp
 值要低于基准值(1.5%＜2.65%)，因此，如果用这一指标作为组合业绩的测度，那么，第一基金就不如市场组合表现得那么好。

比较这两个建立在事后证券市场线基础上的业绩测度 αp
 和 RVOLP
 ，应该指出，相对于市场组合来说，这两个测度所给出的对证券组合业绩的评价将永远是相同的。也就是说，如果其中某一个测度表明证券组合的业绩优于市场组合，那么，另一个测度结果也将如此。同理，如果某一个测度表明证券组合的业绩没有市场组合好，那么，另一个测度肯定也会显示相同的结果。这一点可以这样来看：对于事后阿尔法值大于0(表明其业绩优异)的任何证券组合来说，都位于事后证券市场线的上方，因此，其特征线的斜率应该大于证券市场线的斜率(同样也表明业绩优异)。反之，对于事后阿尔法值小于0(表明其业绩低劣)的任何证券组合来说，都位于事后证券市场线的下方，因此，其特征线的斜率应该小于证券市场线的斜率(同样也表明其业绩低劣)。

虽然如此，但是应该指出，由于这两个测度的计算方法不同，因此，他们对证券组合业绩的排位可能会不一样。例如，如果存在一个第二基金，其贝塔值和平均回报率分别是1.5和4.86%，那么，其事后阿尔法值应该是-1.34%｛=4.86%-［2.23%+(4.88%-2.23%)×1.5］｝。因而，它的业绩看上去应该比第一基金要差，因为它的事后阿尔法值较小(-1.34%＜-1.29%)。然而，其回报波动比率却是1.75%［=(4.86%-2.23%)/1.5］，比第一基金的1.5%要大。表明其业绩要优于第一基金。


回报变动比率


到目前为止所讨论的两个风险调整业绩测度——事后阿尔法值(即差异回报率)和回报波动比率——采用的都是建立在事后证券市场线之上的基准组合。因此，它们测度的都是相对于证券组合市场风险的回报率。与此相反，回报变动比率则是一个建立在事后资本市场线(CML)之上的风险调整业绩测度。这就意味着它所测度的是相对于证券组合总风险的回报率，而证券组合的总风险则是其回报率的标准差。

为了利用回报变动比率(RVARp
 )，首先必须确定事后资本市场线的位置。在以平均回报率作为纵轴、标准差作为横轴的坐标系中，这条线经过两个点。第一个点是与纵轴的交点，它所对应的是在16个季度的时间跨度内的无风险回报率。第二个点所对应的是市场组合的位置，意味着其坐标是在同一个时间跨度内市场组合的平均回报率和回报率标准差(σM
 ，arM
 )。因为事后资本市场线经过这两个点，所以，将两个点之间的垂直距离除以水平距离，就可以很容易地求出它的斜率是：(arM
 -arf
 )/(σM
 -0)=(arM
 -arf
 )/σM
 。在给定了它与纵轴的交点arf
 后，这条直线的方程如下：
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在表25—1所示的例子中，用方程(25.6)和(25.7)计算出的标准普尔500指数的平均回报率和标准差分别是4.88%和7.39%。由于国库券的平均回报率是2.23%，因此，这16个季度的事后资本市场线的方程是：
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图25—6展示了这条直线的形状。

在确定好事后资本市场线的位置后，下一步就可以用方程(25.6)和(25.7)来确定被评估证券组合的平均回报率和标准差。得到这些数据后，可以在事后资本市场线同一个图中确定该证券组合的位置。对于第一基金，其平均回报率和标准差分别是3.93%和9.08%。因此，它在图中的位置所对应的坐标为(9.08%，3.93%)，用FF表示。


图25—6利用事后资本市场线进行的业绩评价
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回报变动比率RVARp
 的计算过程与前面讨论的回报波动比率RVOLp
 的计算过程相似。具体地说，RVOLp
 是将证券组合的平均超额回报率除以其贝塔值；而RVARp
 则是将证券组合的超额回报率除以其标准差。其计算公式如下：
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请注意，RVARp
 所对应的直线起始于无风险收益率，同时经过点(σp
 ，a rp
 )。其斜率就等于这两个点之间的垂直距离除以水平距离，即：(arp
 -arf
 )/σp
 ，它与方程(25.22)给出的RVARp的公式相对应。根据这些数据，可以在与事后资本市场线同一个图中画出该方程的直线。

对于第一基金的例子，在图 25—6 中，事后资本市场线用实线表示，而第一基金所对应的直线则由经过FF点的虚线表示，其斜率为0.19。

由于事后资本市场线代表了市场组合与无风险借贷之间的不同组合，因此，与证券市场线可以作为回报波动比率的基准一样，它可以作为回报变动比率的基准。如前所述，事后资本市场线的斜率是(αrM
 -αrf
 )/σM
 ，如果证券组合的RVARp
 大于这一取值，那么，该证券组合就位于事后资本市场线之上，表明其表现好于市场；反之，如果RVARp
 小于这一取值，那么，该证券组合就位于事后资本市场线之下，表明其表现比市场差。

对于第一基金来说，其基准是0.36，而第一基金的RVARp要小于这一基准(0.19＜0.36)，因此，根据这一证券组合业绩的风险调整测度，第一基金的表现要比市场差。


证券组合风险调整测度比较


建立在事后证券市场线之上的证券业绩测度αp
 和RVOLp
 ，与建立在事后资本市场线之上的证券组合业绩测度RVAR
p

 之间可以进行对比。请看RVOLp
 (这种比较同样适用于αp
 )，在与市场组合相比较时，对于同一个投资组合的业绩，它有时会与RVARp得出不同的结论。

具体地说，当RVOLp表明某个证券组合的表现好于市场时，RVARp却有可能表明该证券的表现要比市场差。其原因是该证券可能具有相对较大的个别风险。而在确定证券组合的RVO Lp值时，只考虑其市场风险，而没有考虑其个别风险。但是，在计算 RVARp 时，由于它是以总风险作为基础，因此，它包含了市场风险和个别风险两个部分。可见，市场风险低的证券组合可以拥有一个高的总风险，从而导致一个高的 RVOLp(由于市场风险低)和一个低的RVARp(由于总风险大)。相应地，RVOLp 可能表明证券组合表现好于市场；而RVA Rp则表明证券组合的表现比市场差。

例如，考察第三基金，其平均回报率为4.5%，贝塔值为0.8，标准差为18%。相应地，其RVOLTF
 =2.71%［=(4.5%-2.23%)/0.8］，表明第三基金的表现好于市场组合，因为基准是2.65%［=(4.88%-2.23%)/1.0］。然而，该证券组合的RVARTF
 =0.12［=(4.5%-2.23%)/18%］，表明第三基金的表现要比市场组合差，因为市场组合的基准是0.36［=(4.88%-2.23%)/7.39%］。出现这种差别的原因是第三基金的贝塔值相对比市场要小(0.8＜1.0)，但其标准差却比市场要大(18%＞7.39%)。这意味着第三基金有一个相对较大的个别风险。

由于这两个风险调整业绩测度采用了不同的风险类型，因此，由此得出的证券组合业绩排序也可能不同。

我们继续用上面的例子来说明这一问题。前面曾经指出，第一基金的平均回报率是3.93%，贝塔值是1.13，标准差是9.08%。由此可得其RVOLFF
 是1.5%，比第三基金的RVOLTF
 =2.65%要小，表明第一基金在业绩排序上要低于第三基金。但是，第一基金的 RVARFF
 等于0.13，比第三基金的 RVARTF
 =0.12 要大，表明第一基金在业绩排序上要高于第三基金。

在风险调整的基础上，第三基金的表现比市场好还是差?第三基金的业绩比第一基金好还是坏?这两个问题的答案取决于客户适用于哪一个风险测度。如果客户拥有许多别的资产，那么，贝塔值就是比较合适的风险测度，与此同时，证券组合的业绩也应该是以RVOLp
 为基础。对于这类客户来说，可以认为第一基金的表现比市场组合和第三基金要好。但是，如果客户别的资产很少，那么，标准差就应该是一个比较合适的风险测度，与此同时，证券组合的业绩也应该是以RVARp
 为基础。对于这类客户来说，可以认为第三基金的表现比市场组合和第一基金要好。





市场时机选择

对于市场时机选择者来说，当他预期市场行情将上升时，他将选择贝塔值相对较大的证券组合；而当他预期市场行情将下跌时，将选择贝塔值相对较小的证券组合。原因是前面所说的证券组合的预期回报率是其贝塔值的线性函数。即：
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这就意味着市场时机选择者在预期市场回报率高于无风险回报率时将选择高贝塔值的证券组合，因为这类证券组合比低贝塔值的组合具有更高的预期回报率。反之，在预期市场回报率低于无风险回报率时将选择低贝塔值的证券组合，因为这类证券组合比高贝塔值的组合具有更高的预期回报率。简而言之，市场时机选择者的选择如下：



1.当
 [image: rm]
 ＞rf
 时，持有高贝塔值的证券组合；



2.当
 [image: rm]
 ＜rf
 时，持有低贝塔值的证券组合。


如果市场时机选择者对预期市场回报率的预测是正确的话，那么，其证券组合的表现将超过与其组合的平均贝塔值具有相等贝塔值的基准组合。

例如，如果当[image: rm]
 ＜rf
 时，市场时机选择者将证券组合的贝塔值设置为0，而当[image: rm]
 ＞rf时，将证券组合的贝塔值设置为2，再假设他对[image: rm]
 的预测是正确的，那么，其证券组合的回报率将高于贝塔值恒等于1的组合。不幸的是，万一市场时机选择者的预测不正确，同时市场时机选择者对贝塔值的调整又不同于市场走势，那么，其证券组合的表现将比不上贝塔值恒等于1的组合。例如，当市场时机选择者预测市场行情将下跌而将其证券组合的贝塔值设置为0，但实际行情却上升时，或者当预测市场行情将上升而将其证券组合的贝塔值设置为2，但实际行情却下跌时，其证券组合的平均回报率将低于贝塔值恒等于1的证券组合的回报率。

在实施市场时机选择策略时，既可以改变组合中所持有的风险证券的平均贝塔值，又可以改变投向无风险资产和风险证券的相对资金数量。例如，为了增大证券组合的贝塔值，可以卖出公司债券或低贝塔值的股票，再将收回的资金用于购买高贝塔值的股票；同时，也可以卖掉组合中的国库券(或者增加无风险借贷量)，再把取得的资金投向股票。

在图25—7中，横轴表示两个假设的证券组合的超额回报率，纵轴则表示市场指数的超额回报率。通过标准回归分析获得的两条直线表明，两个证券组合的事后阿尔法值都取正值。然而，散点图却给出了另一种结论。

图(a)所示的分布图表明证券组合超额回报率与市场指数超额回报率之间是一种线性关系，因为点靠近回归线。这说明证券组合的贝塔值基本上保持不变。由于事后阿尔法值取正值，因此，可以认为该投资经理成功地区分并投资于某些定价偏低的证券。

图(b)所示的分布图表明证券组合超额回报率与市场指数超额回报率之间不是一种线性关系，因为中间的点位于回归线之下而两头的点却位于回归线之上。这说明在市场行情上升时，证券组合中包含了高贝塔值的证券，而在市场行情下跌时，证券组合中包含了低贝塔值的证券。通过分析可以认为，由于投资经理成功地实施了市场时机选择策略，使得证券组合具有一个高的阿尔法值。


图25—7优秀的基金业绩
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二次回归


为了检测投资经理成功地实施市场时机选择策略的能力，还可以使用如图25—7所示的比回归直线更复杂的、符合分布图的回归曲线。其中之一就是二次回归曲线，用于估计二次回归曲线参数 a、b和c的回归方程如下：

rpt
 -rft
 =a+b(rMt
 -rft
 )+c［(rMt
 -r ft
 )2
 ］+εpt                                      
 (25.24)

其中 εpt
 是随机误差项。

图25—8(a)中所示的事后特征曲线的方程就是下面的二次方程，参数a、b和c的值是通过标准的二次回归法计算得到的：

rpt
 -rft
 =a+b(rMt
 -rft
 )+c［(rMt
 -rft
 )2
 ］                                  (25.25)

如果c取正值［如图25—8(a)所示］，那么，随着向左的推移，斜率将会逐步减小。 这表明组合经理成功地实施了市场时机选择策略。注意，当c接近于0时，该方程就等于事后特征直线的方程。此时，a和b分别相当于证券组合的事后阿尔法值和事后贝塔值。





对风险调整业绩测度的批评

上面所提出的关于证券组合业绩的风险调整测度在某些方面遭到了批评，其中主要的批评如下。


图25—8事后特征曲线和直线
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使用市场替身


除了回报变动比率以外所有的测度都要求确定一个市场组合。这意味着无论使用哪一个组合作为市场组合的替代品，都存在缺陷。实际上，我们已经证明，只要对市场组合的替代品稍作改变，证券组合业绩的排位就会完全相反(即在使用某个替代品时业绩排在首位的组合，当使用另一个稍作改变的替代品时，可能会排在末尾)。但是，还必须注意到，当使用诸如道琼斯工业平均数、标准普尔500指数等某些具有普遍意义的市场指数时，普通股组合的业绩排位基本上没有大的变化。

对利用诸如标准普尔500指数来确定基准组合回报率的另一个批评是：对投资者来说，要构建一个与该指数具有相同回报率的证券组合几乎是不可能的。这是因为在最初构建证券组合以及随后对证券组合进行调整时，都会发生交易成本。因此，有人指出，市场指数的回报率过分地夸大了消极型投资者所能获得的回报率，这意味着基准组合的回报率过高。


区别能力与运气


从投资经理这方面来说，要使业绩测度能够区分其能力与运气，需要一个很长的时间跨度。也就是说，必须弄清楚一个成功的投资经理究竟是靠运气还是靠本领取得成功。因为本领肯定会对未来的业绩产生有利的影响，而运气则不可能永远存在。不幸的是，通常需要数年的数据才能作出这种判断。


测定无风险回报率


还有人批评在根据事后证券市场线和事后资本市场线确定基准组合时，使用国库券利率作为无风险利率。考察由国库券投资和市场组合投资构成的基准组合，批评者认为这类组合的回报率太低，使得别的证券组合的业绩很容易就超过这一组合。这是因为为了补偿其高度流动性，国库券的利率相对过低。如果采用较高的无风险利率(如商业票据的利率)，那么，无论是根据事后证券市场线还是根据事后资本市场线确定的基准组合，其回报率将更高，从而代表了一个更高但也是更合理的标准。

再考察一个通过以无风险利率借入资金投资市场组合而构成的基准组合。用国库券利率作为无风险借贷利率肯定是不正确的，因为实际的借款利率肯定要高于国库券利率，因而，借款的吸引力就会降低。与此同时，通过以国库券利率借入资金所构成的基准组合拥有过高的回报率，从而使得其他组合很难再显示出更好的业绩。如果采用更高的无风险利率(如拆借利率加上一个小的溢酬)，那么，通过以无风险利率借入资金所构成的基准组合的回报率就会降低，从而代表了一个更低但也是更合理的标准。

总的来说，根据事后证券市场线和事后资本市场线来确定证券组合业绩的测度并把国库券利率作为无风险利率使用，会造成有利于防御型组合而不利于进攻型组合的结果。


资本资产定价模型(CAPM)的有效性


根据贝塔值(事后阿尔法值和回报波动比率测度)所得出的证券组合业绩的测度是建立在资本资产定价模型之上的，但是，资本资产定价模型可能并不是一个正确的定价模型，也就是说，某些资产可能是根据其他的模型来定价的。如果是这样的话，以贝塔值为基础的业绩测度就是不合适的。

同时必须注意的是，回报变动比率不受这一限制。因为它使用标准差作为风险测度，因而与资本资产定价模型的有效性或市场组合的确定没有关系。


业绩归属


上面所说的风险调整业绩测度主要集中于某个证券组合相对于基准组合及一系列其他组合来说，其表现如何这一问题上。二次回归方程的使用旨在对投资经理的证券选择能力和时机选择能力进行区分评估。然而，客户更关心的是为什么其证券组合在某个特定的时间跨度内会有某个特定的回报率，也就是业绩的归属问题，这一问题是上面所说的风险调整业绩测度所无法解决的。





债券组合业绩评估

债券和其他类型的固定收益证券组合的业绩通常是通过将其在某一时间跨度内的总回报率(包括利息支付加上资本利得或资本损失)与某个代表其可比证券类型的指数的回报率进行比较来加以评估。因而，由投资级长期公司债券构成的债券组合通常是与某个投资级长期公司债券指数进行比较。而由投资抵押贷款债券构成的债券组合则通常是与某个抵押贷款债券指数进行比较，垃圾债券组合则与所谓的“高收益”指数进行比较。


债券指数


债券指数通常代表具有某种相同特性债券的组合的平均总回报率或平均价格。图25—9展示了《华尔街日报》每天公布的各种债券指数。雷曼兄弟长期国债指数就是其中典型的一个。这一指数是一个总回报率指数，反映了几乎所有期限在10年至30年之间的国债每天的利率收益和价格变化。这一指数是价值加权型的，指数中某个债券的价格变化和利息收益都按照其发行规模相对于指数中所有债券总发行规模的比例进行加权。该指数在1980年年末被设定在1 000点的水平上。


图25—9《华尔街日报》公布的债券指数，1993年12月14日
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其他的债券指数还有道琼斯 20 债券指数、所罗门兄弟抵押贷款债券指数、《债券购买者》市政债券指数以及美林公司债券指数。


时间序列比较法与抽样比较法


图25—10展示了通过比较某一时间跨度内债券组合与某个债券指数之间的回报率来评估债券组合业绩的两种方法。图25—10(a)采用的是时间序列比较法，图中将债券组合在某一时间跨度内(如最近的16个季度)的季度回报率与某个可比债券指数在同期的回报率以图形的形式标在一起。

图25—10(b)采用的则是与根据事后资本市场线确定股票业绩测度相类似的方法——抽样比较法。在图中，画出了在某一时间跨度内债券组合的季度平均回报率和标准差，将它与从无风险率出发经过可比债券指数回报率和标准差的直线进行比较。


债券的市场线


另一种不同的评估方法是采用债券市场线。假设要采用这种方法对某债券组合在某一给定季度(或某一给定年度)的业绩进行评估，那么，就必须经过以下5个步骤：

1.计算该债券组合的季度回报率、本季度的平均加权债期(这可以将债券组合在季度初期的加权债期和在季度末期的加权债期加以平均得到)，同时，在以横轴表示加权债期、纵轴表示回报率的两维图中画出债券组合的位置。


图25—10债券组合业绩评价
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2.计算出同期某一具有广泛代表性的债券指数的季度回报率、本季度的平均加权债期(这可以将债券指数在季度初期的加权债期和在季度末期的加权债期加以平均得到)，同时，在同一个图中画出债券指数的位置。

3.确定90天期国库券在季度初期的利率并将其画在同一个图中(由于国库券是一种纯折价债券，所以其加权债期就等于债券的期限——90天，也就是相当于0.25年)。

4.将国库券和债券指数两点用直线连起来，得到债券市场线。如图25—11所示。

5.确定债券组合是位于债券市场线之上还是在债券市场线之下，并通过测定它与债券市场线的距离来判断债券组合的业绩。


图25—11债券市场线
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有形资产

在20世纪70年代的前5年，像股票、债券之类的可转让证券的收益率相对来说令人失望，尤其在扣除了通货膨胀因素之后。如第13章所说，近年来股票或债券均无法对预料之外的通货膨胀进行有效的保值。有形资产则是对付通货膨胀较好的保值方式。如房地产成为近年来颇具吸引力的保值方式。其他的例子还有收藏品和贵金属(金、银等)，它们都可不同程度地用于保值。


收藏品


可转让证券收益率不时令人失望的表现促成一些投资者开始关注那些通常仅为收藏家喜爱的有形资产。表26—6显示了在3个5年期期间不同收藏品的平均收益率。


表26—6收藏品的回报率(%)，以5年为周期，截至6月1日
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有的收益率是非常高的。但是，没有任何一种能在整个期间保持高收益率。这是因为，如果某一种收藏品总呈现高收益率，许多投资者都会趋之若鹜从而提高其价格，使持续的高收益率无法实现。事实上，最近的研究表明印刷品和画的风险以及收益率特征均使它们变成对风险厌恶型投资者来说不具吸引力的投资品。

从某种程度上说，收藏品通常以消费的方式给投资者带来收益。例如，某投资者可能喜欢一张Roberto Clemente 新成员棒球卡，坐在一只Chippendale椅子上，观赏一幅Georgia O 'keefe的画，拉Sfra divarins小提琴或驾驶一辆Stutz Bearcat汽车等。这种价值的获得不需交所得税也就更为高税率者所喜爱。但是，这种消费与各人的偏好关系极大。

如果市场是有效的，收藏品的定价可在最欣赏它们的人愿意以“高于市价”持有，而对之最不感兴趣的人只愿以“低于市价”持有(或根本不持有)的水平上。

机构性投资基金和投资集团已组织起来保有名画、邮票、硬币和其他收藏品。这种投资可能因将收藏品束之高阁以至于其爱好者不得近前而招致非议。另外一方面，如果它们被租给别人，唯一的损失就是以所得税的形式向政府转移一部分消费的价值。

收藏品投资者应明确两种风险：第一种是买卖价差通常很大。于是投资者必须要求大幅度升值才能弥补这一差额。第二是收藏品受潮流影响(即风格风险)。例如，中国陶瓷现在可能被广大投资者所喜爱，使价格上涨很快，为早期的买者带来了丰厚利润，然而，它们日后可能会失宠，价值于是大跌。与金融资产不同，收藏品不存在公平价值作为市价的准绳。


黄金


在美国，20世纪70年代前私藏金块是非法的。在其他国家，黄金投资则有较长历史。据估计，1984年末黄金代表了世界市场资产组合的6%以上。

表26—7将美国投资者1960年至1984年间的黄金投资收益率与股票投资收益率进行了对比。黄金明显是一种风险投资，不过在这期间至少创造了较高的平均收益率。


表26—7黄金和美国股票的回报率特征，1960—1984年
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对任何单个投资来说，风险和收益都只是问题的一部分。资产收益率与其他资产收益率的相关关系也是要涉及的因素。在表26—7覆盖的时期里，黄金价格变动与股票收益率之间呈轻微的负相关关系。其他时期也有类似结果。因此黄金似乎是股票投资者有效的分散化选择。表26—7还显示出，黄金价格与美国以消费品价格指数计算的通胀率有高度相关性。这与黄金作为保值的传统角色一致，因为高通胀通常会导致高金价。

投资于黄金并不需仅局限在金块上，其他选择可以是黄金业股票、黄金期货、金铸币和纪念金币。此外还有其他贵金属如银，也是投资者可以考虑的。





体育博彩

全世界有大量资产投注于体育赛事的结果。在美国，在赛马场赌马或在为下注专设的场所赌马都是合法的。而且每州还有非法的庄家接受赛马赌博的下注。在其他赛事上的赌博——多数是职业的橄榄球赛——则仅在内华达州是合法的。

体育博彩和证券投资之间存在一些有趣的相同点。都在最初支付现金，而结果却是非确定的，可被称作一个随机变量。对两者来说，投资者都必须具备决定投资去向的某种策略——体育赛事与证券一样都是多样的。另外，这些策略在本质上或是理论性的或是技术性的。对基础理论性策略而言，投资者或者下注者应当关注待评的公司、球队或赛马的根本实力；而就技术性策略来说，只有历史表现是重要的。两种策略都依赖于公开信息。那么，投资者或下注者的历史成绩将被用于研究相应的金融市场和“体育市场”是否是较强式的有效市场。在讨论的开端，证券经纪人和赌博庄家应进行一个对照。

一个证券经纪商通常只想保有规模较小的证券敞口头寸从而在股价变动时只冒相对较小的风险。因此，经纪商制定了买入价与卖出价以达到在特定时期内买卖的订单大致相等。买卖价差代表了经纪商的利润率及投资者交易成本的一部分。

类似地，在体育赌博中，庄家也只想保有较少的“存货”(可能的损失)。两种主要措施为：比分差赌博和赌赔率赌博。前者常用于橄榄球赛和棒球赛，后者常用于赛马和总统选举。


比分差赌博


为理解此种赌博，假设San Francisco 49ers和Minnesota Vikings之间有一场职业橄榄球赛。大家都认为San Francisco队会赢。于是庄家下了赌注，或许认为49ers会多赢7分。这意味着以49ers的实际结果减去7分后所得的调整后分数来决定如何付给赌赢的人。那些赌S.F.赢的人认为S.F.队会超过这个差值，而赌Minnesota赢的人则认为M.队会超出。如果最终结果是S.F.赢，分数28∶20，那么调整后的分数为21∶20，仍是S.F.赢，那么赌S.F.的人便获胜。但是，如果比分为24∶20，那么调整后的比分将是17∶20，那么赌M.赢的人获胜。

分值差是作为一种平衡机制存在的。在其他条件不变的情况下，差值越大，赌S.F.的人就越少，赌M.的人就越多。在某个水平下注的人会达到平衡，即两队有相等数目的下注。在存在地区性偏向的情况下，这种平衡常常通过S.F.庄家多在49ers上下注而M.庄家多在Vi kings上下注来实现。

庄家怎样赚钱?与证券经纪人的买卖价差相似，赌徒通常需为10美元的赌金支付11美元，意指赢家将赢得10美元(加上初始投出的11美元，如果已垫付)而输家将失去11美元。如果下注是平衡的，每收入22美元，庄家都会付出21美元。

尽管庄家通常会设定能使下注平衡的比分差，在有效的市场上这一差值将是预期比分差的很好估计(总体来说，证据与市场有效性一致)。


赌赔率赌博


所有庄家的目的都希望确定当比赛结束时，收到的钱比付出的多。因此，如果庄家是成功的，赌家的平均收益率应是负值。为此，庄家必须使在输者上下注成为颇具吸引力的事。比分差是一种方式；赌赔率是另一种。

赛马一例可说明这一程序。假设黑袜子(Black Socks)在Golden Gate Fields将赢第6场比赛。其余7匹马的速度大致相同但都处于“黑袜子”之下。如果每匹马的每美元支付额是一样的，那么多数赌注都会下到最具胜券的马上。为了使赌注分布在所有的赛马中，在起跑慢的马上下赌的每个美元将有较高的回报，当然是当这匹马获胜的情况下才会真正发生。

假定7匹慢马的赌赔率是7比1，即如在其中某匹马下赌而这匹马获胜，下注者将收回8美元(最初下注的1美元加上赢得的7美元)。假定“黑袜子”的赌赔率是5比3，那么它获胜时每下注3美元才能收回8美元。现想象下注的情况如表26—8所示。赌金总数为1 000美元，但无论哪匹马赢了，庄家都只付出800美元，剩下的200美元将流入赛场、政府和庄家，并被称为“抽头”。请注意赌家的平均收益率是-20%。

表26—8中的数据看上去虽假，却代表着由赢家分享赌金方法下自动形成的局面。在这种赌博法下，每匹马的奖金比例都在下注结束后用赌金减去抽头(20%)和该匹马的下注额的差值除以该匹马的赌金来决定。以“黑袜子”为例，赌赔率为5比3［=(1 000美元-200美元-300美元)/300美元］，注意“经纪人”总是能确定地收入一定比例(20%)的“交易成本”。


表26—8赌马的赌赔率、赌注和赢输状况
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可见赛马是一种负收益的游戏。由于交易成本的存在，支付额总是比收入额小。因此，平均收益率必然为负。由于套期保值很难使这种活动更为有利，因此赌徒或者(1)相信自己是个很好的预言家，或者(2)愿意这样娱乐，又或(3)喜爱风险。无疑三个方面都对赌博市场发挥了作用。使体育赌博具娱乐功能的原因是打破赌徒惯有的思维并只用相对少额的钱冒险。在此情况下，即使是保守的投资者也乐于在划舟比赛中赌一把。

与这种风险偏好相符的证据可以在许多对胜券程度不同的赛马的预期收益率分析中，图26—3对这种研究作了总结。横轴代替赌赔率(对数形式)。最可望获胜的马在最左端，最慢的马在最右端。纵轴表示预期收益率，都是负值，但胜马的收益率显然比落后的那些马高得多。而“投资者”明显更愿意放弃高预期收益而选择高风险——在这里他们似乎偏好风险。


图26—3赌马下注时的平均回报与赌赔率
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赌马的有效性


金融市场投资者可以参考金融分析报告，理论分析和技术分析均有。但是，股票市场的高度有效性使这类信息对单个投资者的价值大大减弱，因为股票价格已经包含了大部分这类信息。

同样的情形也存在于赌马场。有对赛马及驯马师的实力和气候影响等的基础分析，以及正常趋势、倒退趋势和形式上的其他变化等技术分析。如果市场是有效的，分析家所提供的公众信息都会反映在价格中(赌赔率)。

一项对纽约州赛马场赌博的检验表明，赌赔率似乎已反映了14位分析家提供的信息。但在职业性不那么强的场外赌博市场(有更高的交易成本)却并非如此。这一事实给那些投资于小型且很少跟风的股票的投资者带去了慰藉。
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专业词汇表


异常收益(回报)Abnormal Return
 从金融资产上取得的超过补偿资产风险所需的回报。


会计主管Account Executive
 一家经纪公司的代表，其主要职责是为单个投资者的会计账户服务。


会计性贝塔Accounting Beta
 一个相对的测量指标，反映一家公司的账面收益对市场有价证券收益变动的灵敏程度。


会计收益Accounting Earnings/Reported Earnings
 一家公司的收入减支出。等于账面资产净值的变动加上分配给股东的股利。应计利息，待得利息Accrued Interest尚未支付的应得利息。


能动管理，积极管理Active Management
 是一种投资管理的形式，包括买入、卖出金融资产，目的在于获得良好的特别收益。


积极头寸Active Position
 某一投资者的资产组合中某一特定金融资产投资所占百分比与该种资产在基准证券投资组合所占百分比的差额。


实际保证金Actual Margin
 一个投资者保证金账户的资产，占账户总市值(保证金购买)或总负债(卖空)的百分比。


修正β系数Adjusted Beta
 一种证券预期β值的估计系数，最初来源于历史资料，但在证券真实系数会移向于市场均值1.0的假设下加以修正。


逆向选择Adverse Selection
 保险定价中的一个问题：高于平均风险的人比那些低于平均风险的人更愿购买保险。


积极股票Aggressive Stocks
 拥有较其他股票而言有较大β系数的股票。


阿尔法Alpha
 一种股票的预期回报与其均衡预期回报的差额。


美国存托凭证American Depository Receipts(ADRs)
 美国银行发行的代表对某一特定外国公司一定数量股份的间接所有权的金融资产。这些股份以该公司所在国银行的存款形式存在。


美式期权American Option
 一种可以在到期日之前任何时候，包括到期日执行的期权。


年百分比 Annual Percentage Rate(APR)
 对于一笔贷款而言，年百分比是这笔贷款的到期收益率，并以复利支付期间最常用的时间计值。


异例Anomaly
 一种不能用任何已知的资产定价模型描述的经验规则。


核定表格，核定目录Approved List
 一家投资机构在给定有价证券中认为值得累积的证券目录。对于使用核定目录的机构，该机构的证券管理者可无须经附加授权购买核定目录上的任何有价证券。


套利Arbitrage
 利用价差，在两个不同的市场上同时买、卖同种或本质上相似的有价证券。


套利证券Arbitrage Portfolio
 一种无需投资，对任何因素均不敏感，且有确定预期收益的有价证券。更严格意义上说，它是一种在一些情况下提供现金流入，而在任何情况下无须现金支出的有价证券。


套利定价理论Arbitrage Pricing Theory
 一种资产定价的均衡模型。表述为：一种有价证券的预期收益是该证券对各种共同因素灵敏度的线性函数。


套利者Arbitrageur
 从事套利活动的人。


要价Asked(or Ask)Price
 做市商愿意出售特定数量的一种，特定证券的价格。


资产分配Asset Allocation
 决定投资者的有价证券组合在提供的资产等级中分配的过程。


资产类别Asset Class
 广义地定义为金融资产的总体。例如：股票或债券。


不对称信息Asymmetric Information
 一方比另一方拥有更多信息的情形。


折价期权At the Money Option
 一种执行价格大致等于其基础资产工具的市价的期权。各种因素作用Attribute见“Fator Loading”。


自动证券报价系统Automated Bond System(ABS)
 是纽约证券交易所建立的计算机系统，便于交易不活跃的证券。


平均税率Average Tax Rate
 支付的税金占应税总收入的比重。


银行贴现基准Bank Discount Basis
 用证券本金作为其成本，对纯贴息、固定收入的证券计算利率的办法。


银行承兑汇票Banker's Acceptance
 是一种货币市场工具。它是一张由商业借方出具，在商业交易之外出现，载有明确到期日的本票。银行，通过背书票据承担义务。假如这种义务在市场上交易活跃，它是指银行的承兑。


基差 Basis
 一种资产的即期价格与远期价格的差额。


基点Basis Point
 代表万分之一。


基差风险Basis Risk
 由于基差的扩大或缩小带给期货投资者的风险。


不记名债券，执票人债券Bearer Bond
 是一种附息票债券，有权得到利息支付。所有者在规定日期提交息票以取得收入。所有权可简便地通过卖方背书证券转交买方得到转移。


基准证券组合Benchmark Portfolio
 可以用作比较投资者的投资行为的一种证券组合。较投资者的实际证券选择而言，特别在风险敞口方面，代表一种相关而可行的选择。


优效承销Best.Efforts Underwriting
 投资银行集团中的成员作为代理机构，而不是交易者做证券承销业务时，仅承诺为发行商取得市场上能支付的该种证券的最优价格。


市场β系数Beta Coefficient(Market Beta)
 关于一种资产的回报对其中来自市场证券组合收益变动的敏感程度的测量尺度，在数学上，一种证券的市场系数等于该证券与市场组合的协方差除以市场证券组合的标准差。


买卖价差Bid.ask Spread
 市场买方愿意购买某种证券所出买价与市场卖方对同种证券卖价的差额。


投标人Bidder
 在企业接管过程中，对目标企业投标出价的企业。


标价，递价Bid Price
 市场买方愿意购买一定数量特定证券所出的买价。


大宗交易经纪行Block House
 拥有财务能力和大宗股票买卖交易特长的经纪公司。


大宗股票买卖 Block Trade
 大额买或卖证券指令(一般一次交易多于1万股)。


证券评级Bond Ratings
 一种具体证券发行时的信用指标。这种评级常被解释为各证券发行机构违约可能性的指标。


债券互换Bond Swapping
 是一种证券管理的有效形式。需要在证券组合中将一些证券与另一些证券互相调换，从而提高证券收益。


资本的账面价值Book Value of the Equity
 包括累积留存收益和其他资产负债表中股东权益下的项目，如普通股和股本溢额。


每股账面价值Book Value per Share
 一个公司的资产的账面价值除以流通在外的普通股数量。


由下至上的预测方法Bottom.Up Forecasting
 是一种有次序的证券分析方法。最先为单个公司做预测，然后是产业，最后是经济。每一预测水平都是在前一预测水平上取得的。


经纪人，掮客Broker
 为投资者提供买卖证券服务的机构或中间人。


通知贷款市场Call Market
 允许仅在一具体时期交易的证券市场，在这段时间，人们感兴趣交易的特定股票被聚拢起来，在此基础上形成清算价格。


通知贷款利率Call Money Rate
 经纪公司支付给银行的贷款利率。这笔贷款是由经纪公司的客户使用保证金购买而融资的。


买入期权Call Option
 给予买方在一特定时期，以特定价格从期权卖方处购买某公司一定数量股票的权利的合同。


赎回溢价Call Premium
 债券赎回价格与面值的差额。


回购价格Call Price
 若发行的债券在规定的到期日之前赎回，发行人必须支付给债券持有者的一定价格。


赎回条款Call Provision
 是股票契约中的一则条款，规定：允许发行人在规定的股票到期日之前赎回部分或全部股票。


资本资产定价模型Capital Asset Pricing Model(CAPM)
 是一种资产定价的均衡模型，表述为：一种证券的预期收益是该证券对市场证券组合收益变动灵敏度的正线性函数。


资本消耗调整Capital Consumption Adjustment
 由美国商业部制定的、计算公司收入所占比重由于通胀而减少折旧所起作用的测量方法。这是基于历史成本上的公司固定资产的总折旧与基于重置成本之上的总折旧二者之间的一个估计差额。


资本利得，资本收益Capital Gain(or Loss)
 某项资产的市场现价与原始成本之间的差额，这项成本要应资产折旧或变动而调整。


资本市场线Capital Market Line
 通过连结市场证券和无风险借贷而得到的证券组合集。假设同种预期和完备的市场，资本市场线代表有效集。


资本市场Capital Market
 主要交易一年以上到期的金融资产的金融市场。


收入资本化的估价方法Capitalization of lncome Method of Valuati on
 一种对金融资产的估价方法。它是基于金融资产的真实或内在价值等于这项资产形成的未来现金流量的折价的原理得到的。


现金账户Cash Account
 是投资者在经纪公司持有的账户，其存款包括现金和证券销售收入必须多于支取款额(包括现金和证券购买成本)。


现金配比 Cash Matching
 通过购买债券产生现金收入与一定时间后的一笔现金支出在时间、数量上相协调以规避风险。


确定收益Certainty Equivalent Return
 某项风险性的投资中的无风险收益，它在风险性投资和无风险投资中对于投资者都是相同的。


存款单Certificate of Deposit
 由银行或其他金融机构签发的一种定期存款单。


公司执照Certificate of Incorporation
 见“Charter”。


特征线Characteristic Line
 一种表明某种证券的超额收益与市场平均的超额收益之间关系的简单线性回归模型。


公司执照Charter
 (同Certificate of Incorporation)由政府向企业签发的指明公司股东的权利和义务的一种文件。图表分析者Chartist在分析证券时主要依靠股票价格和大量的图表的技术分析者。


票据清算所Clearing house
 银行、经纪人及其他金融中介之间形成的一种合作组织，它对每个交易日其成员发生的交易都进行记录。在交易日结束时，票据清算所计算出证券的净数量以及成员间要交割的现金，允许每个成员同票据清算所一次结清。


收盘Close
 见“Closing Price”。


封闭型投资公司Closed.end Investment Company
 一种可以长期存在的投资公司，它一般不从它的股东手中买回股份，也很少发行新股。


收盘价Closing price
 (同close)某种证券某日的最后交易的价格。


回购轧手Closing Purchase
 投资者购买某期权契约以抵消曾经卖出的同种期权契约。


卖出轧手Closing Sale
 投资者卖出某期权契约以抵消曾经购买的同种期权契约。


决定系数Coefficient of Determination
 (同R2)在简单线性回归中指因变量的变动与自变量的变动相关(或可以被自变量的变动所解释)的部分。


非决定系数Coefficient of Nondetermination
 在简单线性回归中指因变量的变动与自变量的变动无关(或不可以被自变量的变动所解释)的部分。它等于1减去确定系数。


同步指标Coincident Indicators
 与一般经济活动变动同时变动的经济活动指标。


抵押信托债券Collateral Trust Bond
 一种以其他金融资产作担保而发行的债券。


商业票据Commercial Paper
 一种货币市场工具，是财务状况良好的大企业签发的无抵押的本票。


佣金Commission
 投资者因经纪人在证券交易中提供了服务而付给其人的报酬。


佣金经纪人Commission Broker
 证券交易所的一种成员，它接收公众发给经纪人公司的指令，并确保其在交易所被执行。


商品基金Commodity Fund
 对期货进行投机的投资公司。


商品期货交易调查委员会Commodity Futures Trading Commission
 (CFTC)1974年根据《商品期货交易调查委员会法案》建立的一个联邦机构。该机构有权批准(或否决)新的期货合同的设立，还要对现有的期货合同的交易进行监管。


共同因素Common Factor
 在一定程度上影响几乎所有证券收益的因素。


普通股Common Stock
 对某企业的所有权的法律证明。


可比业绩归因Comparative Performance Attribution
 为了确定收益的不同，对一种证券组合与另一种或几种证券组合(或市场指数)的结果作比较。


竞争性投标Competitive Bidding
 在选择承销商的时候，发行人请承销商进行投标，再从中选择能够提供最佳条件的来对证券进行承销。


场内经纪人Competitive Trader
 见“Floor Trader”。


完全市场Complete Market
 这种市场中存在足够的证券，以至于只要有某种可能性，投资者就会采取投资措施，而且只要这种可能性发生了，就会为投资者带来损益。


综合股票价格表Composite Stock Price Tables
 关于在全国性的交易所、地区性的股票交易所，证券商全国协会自动报价系统以及机构交易网交易的所有股票的价格信息。


计复利Compounding
 对利息支付利息。


计算机指令下达执行系统Computer.Assisted Order Routing and Executio n System (CORES)
 对东京证券交易所150种最活跃的股票进行交易的计算机系统。


计算机交易系统Computer.Assisted Trading System(CATS)
 一个对多伦多证券交易所的股票进行交易的计算机系统，它包括一个含有公认限制指令的计算机文件。


统一报价系统Consolidated Quotations System
 一个显示在全国性、地区性的股票交易所交易的专业证券商以及某些场外交易商间的当前的买卖报价的系统。


统一行情表Consolidated Tape
 一个报告全国性股票交易所、地区性股票交易所、证券商全国协会自动报价系统以及机构交易网的交易情况的系统。


固定增长模型Constant.Growth Model
 一种将股利看作固定增长率的股利折算模型。


消费价格指数Consumer Price Index
 一种生活费指数，表示美国消费者所购买的产品和服务。


或有迟卖费用Contingent Deferred Sales Charge
 共同基金向在初次购买股票后几年内卖掉股票的股东收取的费用。或有免疫Contingent Immunization一种包含消极和积极因素的债券组合。只要满意结果出现，债券组合就会积极地发生作用。但如果不好的情况发生，它就会立即停止作用。


连续市场Continuous Market
 在营业日的任何时候交易都可进行的股票市场。


逆大势者Contrarian
 与大多数的投资者持有相反的意见的投资者，他往往买入近期看跌的证券、卖出近期看好的证券。


可转换公司债Convertible Bond
 可以按持有者的意愿转换成其他证券(多为普通股)的公司债。凸性Convexity相对收益的变化，债券价格的变动不均匀。例如：对于一定的收益变化，在消极的变化时发生的价格上升要大于积极的变化时发生的价格下跌。


垄断证券组合Corner Portfolio
 一种持有资产的有效的证券组合，一旦它与另一个垄断证券组合结合，就会产生另一个有效的证券组合。


相关系数Correlation Coefficient
 同协方差相似的统计尺度，它测量两个随机变量间的相关程度，便于简化随机变量间比较。相关系数的值在-1到1之间。


持有成本Cost of Carry
 某种资产的远期价格和现价之间的差值，等于既知的利率扣除收益，加上如拥有它所付的价值。


生活费指数Cost.of.Living Index
 包含商品和服务及其相应价格，反映一段时间内一般生活消费变化的指数。


对手风险Counterparty Risk
 与投资者进行金融交易的人或组织不能按协议支付而给投资者带来的风险。


息票支付Coupon Payments
 对某债券定期地支付利息。


息票利率Coupon Rate
 以债券面值的百分比表示的某种债券的年息。


息票拆离Coupon Stripping
 分离并卖出国债券现金流的过程。


协方差Covariance
 两个随机变量之间的关系的统计尺度，它度量两个随机变量间的相关变动的范围。


抛补买入立权Covered Call Writing
 期权卖方卖出某种他所持有的资产的看涨期权的行为。


交叉减免Cross.Deductibility
 一项联邦税务机关和州税务之间的协议，它规定联邦税可以因州税而减免，州税也可因联邦税而减免。


皇冠珠宝防御策略Crown Jewel Defense
 一种目标公司用于抵制被接管的策略，它使得目标公司可以卖掉对欲接管自身的公司最具吸引力的资产，使其对自己失去兴趣。


累积股息Cumulative Dividends
 这是优先股的一般特征，它要求股票的发行公司在支付普通股股利前要先支付所有未支付的优先股股利。


累积投票系统Cumulative Voting System
 指在公司董事会成员的选举中所用的一种投票方式，它规定每个持股人可以投任何一个候选人的最多选票数等于该持股人所持股份数乘以董事会成员的人数。


本期收益率Current Yield
 基于债券当前市场价格的以百分比表示的某种债券的年利息收入。


顾客协议Customer’s Agreement
 见“Hypothecation Agreement ”。


登记日Date of Record
 由公司董事会每季度公布一次，在该日确定在册股东，以便支付现金或股票股利。


当日订单Day order
 一种经纪人只在客户下达指令的当日填写的交易订单。


周末效应Day.of.the.Week Effect
 (同“Week.end Effect”)一种经验性的规律：股票收益在周一要比在其余各日为低。


交易商Dealer
 (同“Market.maker”)一个通过持有某些证券来进行金融资产的交易的人。交易商买卖这些证券，从中赚取买卖价差而盈利。


证券商价差Dealer’s Spread
 某证券商所报出的买卖价差。


信用债券Debenture
 没有资产作担保而发行的债券。


借方余额Debit Balance
 利用保证金购买而从经纪人处所借美元金额。


借新还旧Debt Refunding
 发行新债来支付到期的债务。


贡献组合Dedicated Portfolio
 一种能够为持有者提供与具体现金流出量相应的现金流入量的债券组合。


违约风险报酬Default Premium
 由于债券发行者违约性而可能产生的债券的预期收入与到期收入之间的差额。


防御性股票Defensive Stocks
 β值小于1的股票。


取消上市Delisting
 取消某种股票在股票交易所的交易资格。


Δ系数Delta
 见“Hedge Ratio”。


活期存款Demand Deposit
 在金融机构开立的支票账户。


购买需求计划Demand.to.Buy Schedule
 关于投资者准备在其他价位买入的证券数量的描述。


需求持有计划Demand.to.Hold Schedule
 关于投资者在其他价值上期望在其资产组合中保留的证券数量的描述。


保管信托公司Depository Trust Company
 一个中央电子化保管机构，专为保存那些以会员企业名称注册的证券。它既保管了会员的有价证券，又保存了其所有权的记录。当会员客户间发生贸易时，有价证券通过计算机从一个会员手中转移到另一个会员手中。


差异收益Differential Return
 当资本资产定价模型用来估计基准资产组合的收益时，该资产组合的事后Alpha。


贴现经纪人Discount Broker
 提供特定经纪服务的组织。它收取的手续费低于提供全部经纪服务的经纪公司。


贴现系数Discount Factor
 在一定数量的年份以后，从某一证券上可收益的一美元的现值。


贴现率Discount Rate
 用于计算未来现金流量的现值的利率。贴现率不仅反映货币的时间价值，而且反映现金流转的风险。


贴现Discounting
 计算给定现金流量的现值的过程。


无条件订单Discretionary Order
 允许经纪人设定订单说明的交易订单。


脱媒现象Disintermediation
 投资者们从金融机构如银行、存贷款机构提取款项造成的资金流动格局。其原因是市场利率高于这些机构允许支付的最高利率。投资者们将他们的资金再投资于那些能支付不封顶利率的金融资产。


分售费Distribution Fee
 (或12b1费)共同基金向其股东收取的年费，用于广告、促销及向新的投资者销售基金。


多样化Diversification
 向资产组合中增加证券以减少组合的单一风险并从而减少其总体风险的过程。


股息的决定Dividend Decision
 决定公司需支付给其股东的股息数额的过程。


股息贴现模型Dividend Discount Model
 此术语是指对普通股估价的收益资本化方法。所有股息贴现模型假设普通股一般的内在价值等于该股将支付的股息的贴现值。


股息收益Dividend Yield
 以公司普通股当前市场价格的一定百分比表示的一股普通股当前应付的年股息。


股息Dividends
 公司支付给股东的现金。


货币加权收益Dollar.Weighted.Return
 衡量一段时间内一个资产组合优劣的方法。贴现率使将进入或退出资产组合的现金流量现值及资产组合终值的现值等于资产组合初始值。


国内收益Domestic Return
 从一项外国金融资产的投资中得到的回报，不考虑汇率变化的影响。


双重拍卖Double Auction
 当专业证券商的出价叫价差额大到使证券能在此差价中以一个或一个以上的价格销售时，买卖双方对此证券的叫价。


久期Duration
 由一项金融资产产生的支付现金流量的平均期限的衡量尺度。确切的说，久期是直到资产剩余支付结束的时间长度的加权平均。此算式中的权数是各现金流量的现值在资产总现值中所占的比例。


每股收益Earnings per Share
 公司的会计收入与其流通在外普通股股数之比。


收益—价格比Earnings.Price Ratio
 市盈率的倒数。


经济计量模型Econometric Model
 为解释和预测一定经济现象而设计的统计模型。


经济收入Economic Earning
 企业经济价值的变化加上支付给股东的股利。


企业的经济价值Economic Value of the Firm
 企业发行的所有证券的市场总价。


有效市场Efficient Market
 每种证券的价格总是等于其投资价值的证券市场。这意味着某一信息能够立即和完全地反映在市场价格中。


有效投资组合Efficient Portfolio
 能使投资者在不同风险水平上得到最高预期收益和在不同预期收益水平上保证最低风险的具有弹性的资产组合。


有效组合(有效前沿线)Efficient Set(Frontier)
 有效投资组合的搭配的形式。


有效组合定理Efficient Set Theorem
 投资者只会从有效投资组合的搭配中选择他们的投资组合。


新兴市场Emerging Markets
 位于人均国内生产总值相对较低、政治经济状况稳定、货币可兑换成西方国家货币、外国人可投资其证券的国家的金融市场。


经验规则Empirical Regularities
 各个时间段里有规律发生的证券收益差异。


内生变量Endogenous Variable
 在经济计量模型中，代表可由该模型解释的经济现象的经济变量。


等权市场指数Equal.Weighted Market Index
 是一个市场指数，所有组成证券对指数价值影响力相等，不管这些证券的属性如何不同。


均衡预期收益Equilibrium Expected Return
 假设证券在市场上正确定价时此证券的预期收益。这个“公平”回报由一个适当的资产定价模型决定。


设备信托证券Equipment Trust Certificate(Equipment Obligation)
 一种以特定设备作担保的债券，如果必要，此设备可以随时变卖转移给一个新的所有者。


股本溢酬Equity Premium
 普通股预期回报率与无风险回报率之间的差额。


股本互换Equity Swap
 双方协议，一方给另一方固定的现金流量，并收到变动的现金流量作为回报。这种变动的现金流量根据给定的股票市场指数有规律地变动。


等量收益Equivalent Yield
 折价销售的固定收益证券的年到期收益。


欧洲债券Eurobond
 非本国借款人以非本国货币为面值发行的债券。


欧洲美元定期存单Eurodollar Certificate of Deposit
 以美元为面值在美国境外银行发行的定期存单。


欧洲美元存款Eurodollar Deposit
 美国境外的银行持有的美元定期存款。


欧式期权European Option
 只能在到期日执行的期权。


事前Ex Ante
 未来的。


除权日Ex.Distribution Date
 为便于发放股票红利或由于股票分割发行新股而确定的股权产生日期。在除权日前购买股份的持有者得到相应的新股，在除权日或之后购买股份的持有者将不能得到这些新股。


除息日Ex.Dividend Date
 为支付股息而确定的股权产生日期。除息日前购买股份的股票持有者将得到相应的股息。在除息日或之后购买股份的股票持有者将得不到这些股息。


事后Ex Post
 历史的。


事后Alpha Ex Post Alpha
 事后计算的资产组合的Alpha。确切的说，在估价中，它是指该资产组合的平均回报与基准资产组合的平均回报的差额。


事后选择倾向Ex Post Selection Bias
 指在建立一个证券估价模型时对收益好的证券的采用和对收益差的证券的排除，这样使得模型显得比实际更有效。


除股权日Ex.Rights Date
 为在赋权时赋予购买新股权利而确定的股权产生日期。在除股权日前购买股份的股票持有者得到相应权利，在除股权日或之后购买股份的股票持有者不能得到这些权利。


超额回报Excess Return
 从证券中得到的回报与从无风险资产中得到的回报的差额。


交易批发或收购Exchange Distribution or Acquisition
 在有组织的证券交易所中，由于经纪公司试图通过从其客户那里寻找足够的补偿订单来执行订单而形成的涉及大宗股票的交易。


外汇风险Exchange Risk
 (即Currency Risk)由于外币兑换成投资者本币的汇率的不可预料性而造成的一项外币金融资产的回报的不确定性。


执行价格(或敲定价格)Exercise Price
 在看涨期权中，期权的买者可以从期权的卖者那里购买基础资产的价格。在看跌期权中，期权的买者可以向期权的卖者售出基础资产的价格。


外生变量Exogenous Variable
 在经济计量模型中，已被给定并用于模型中解释模型内生变量的经济变量。


预期假设Expectation Hypothesis
 假设一种资产的期货价格等于该资产在期货合约交割日时的预期现货价格。


预期通货膨胀率Expected Rate of Inflation
 投资者预期的经历一段时间的那部分通货膨胀。


预期收益Expected Return
 投资者预期在持有一种证券(或证券组合)一定时间之后将得到的回报。


预期收益向量Expected Return Vector
 符合一组证券预期收益的一栏数字。


期望值Expected Value
 见“平均值”。


预期到期收益率Expected Yield.to.Maturity
 对债券在违约或迟付等不同情况下产生的所有可能收益加权平均后得到的债券的到期值。其中权数是各方案发生的可能性。


到期日Expiration Date
 在期权合约下，买入或卖出某一证券的权利结束的日期。


面值Face Value
 见“本金”。


系数(或称指数)Factor
 影响金融资产收益的投资环境的一个方面。当一个指标影响可观数量的金融资产时，这被称为共同因素或普遍因素。


β系数Factor Beta
 对市场证券组合收益特定共同因素的共同变化的相对衡量尺度。确切的说，β系数是这个指标和市场证券组合的协方差与市场证券组合的方差之比。


系数载荷(或称属性或灵敏度)Factor Loading
 某一证券的收益对某一特定共同因素的反应的量度。


因素模型(或称指数模型)Factor Model
 将证券收益归因于证券对不同的共同因素的灵敏性的收益产生过程。


因素风险Factor Risk
 是证券的全部风险中由于一些共同因素的变动而带来的那部分无法通过多样化组合而抵消的风险。


因素风险溢酬Factor Risk Premium
 一种证券组合的大于或等于无风险利率的预期回报，该证券组合只对各因素中某一特定因素有敏感性，而对所有其他因素敏感性为零。


未交割Fail to Deliver
 是指卖方经纪人未能在要求的结算日期当天或之前向买方经纪人交割所交易的证券。


坠落天使Fallen Angel
 是一种在最初发行时具有投资级别的垃圾债券。


可行性组合(或称机会组合)Feasible Set
 一个投资者所予以考虑的全部证券中的所有可能形成的证券组合。


联邦主办机构Federal Sponsored Agency
 一种由政府支持的私营组织，主要是发行证券并用所得收益来发放一些具有特殊用途的贷款。


执行或撤销指令Fill.or.Kill Order
 一种若经纪人未能立即执行便予以撤销的交易指令。


财务分析员(或：证券分析员、投资分析员)Financial Analyst
 从事金融资产分析的人，以求通过分析确定这些资产的投资特性及确定其中定价错误的资产或工具。


金融资产Financial Asset
 见证券。


金融机构Financial Institution
 见金融中介。


金融中介(或称金融机构)Financial Intermediary
 发行以其自身为偿还对象的金融产品，并将所得收益基本用于购买由个人、合伙企业、股份公司、政府及其他金融机构发行的金融资产。


金融投资Financial Investment
 对金融资产的投资。


财务杠杆Financial Leverage
 利用债务为投资提供部分资金。


金融市场(或称证券市场)Financial Market
 一种通过将证券的买卖双方组合在一起从而便利金融资产的交易的机制。


企业承诺Firm Commitment
 是证券发行者与承销商的一种协议，通过协议，证券承销商同意以约定价格购买所有公众未购买的全部证券。


浮动利率(或称变动利率)Floating Rate
 一种在金融资产的整个有效期内可能依当时市场利率的某指标而变动的利息率。


委任经纪人Floor Broker
 一家有组织的证券交易所的成员。主要是在过多的指令流入市场时帮助代理经纪人处理其单独难以进行的工作。


交易所规则与执行系统Floor Order Routing and Execution System
 (FORES)对东京股票交易所中150种最活跃股票进行交易的计算机系统。


场内经纪人(或称竞争性交易员或注册竞争性造市者或注册交易员)Floor Tr ader
 证券交易所中只为其自己账户进行交易的成员，并受到交易所规则限制不可接受公众订单。


对外投资回报Foreign Return
 对一种国外金融资产投资的回报，其中包括汇率变化带来的影响。


远期利率Forward Rate
 将一个持有时期的当期利率与另一更长持有时期的当期利率联系起的利率。同样的，也指在某一时点被事先确定的将于未来某日发放的贷款的利率。


第四市场Fourth Market
 一种投资者(通常是金融机构)直接进行相互间证券交易的二级证券市场，即忽略了证券交易所的经纪人与交易员及场外市场。


基本分析Fundamental Analysis
 一种力求在经济背景因素基础上确定证券的内在价值的证券分析方法。将这些内在价值与当期市场价格进行比较以判断现在的价值误差。


期货(期货合约)Futures
 两个投资者间的一种协议。根据协议卖方承诺于将来某确定日期向买方交割一种特定资产，其价格事先约定并于交割当日付清。


期货期权Futures Option
 一种以某一特定期货合约为交割对象的期权合约。


普通责任的债券General Obligation Bond
 以发行机构的全部资信及信誉为担保的一种市政债券。


公认会计准则(GAAP)General Accepted Accounting Principles
 由美国一些经认可的机构如财务会计标准委员会(FASB)制定的会计准则。


几何平均回报率Geometric Mean Return
 一项金融资产在某一特定时期内每一阶段平均回报率的乘积。


不撤销则有效指令：Good.till.Canceled Order
 见“公开指令”。


绿色邮递Greenmail
 一家被作为非善意的接管目标的公司的管理层以高于市场价格的价格，向非善意出价者回购其所拥有的股票。


组合Group
 在确定某一级别资产时，一组具有较特别共同金融特性的金融资产。


组合选择Group Selection
 证券选择过程中的一个步骤，包括确认某一资产等级组合中的有利部分。


成长股票Growth Stock
 一种已经历或预期将经历每股收益迅速增加的股票，其特征为价格收益比及账面价值与市场价值的比率均较低。


担保债券Guaranteed Bond
 由一家公司发行并由另一家公司保证偿还的债券。


保值匹配比率(或称Δ系数)Hedge Ratio
 某一期权基础资产的市场价变动一美元带来的期权价值的预期变动。


套期保值者Hedger
 投资于期货合约以求抵消风险头寸的投资者。


原始β系数Historical Beta
 单纯从原始收益得到的对一种证券β系数的估计。同样的，也是指市场模型的倾斜度及事后特征线。


持有期间Holding Period
 一位投资者被指定投资一定金额的一段期间。


持有期回报Holding.Period Return
 一位投资者在一指定持有期间内投资的回报率。


特殊样本Holdout Sample
 见例外样本数据。


假日效应Holiday Effect
 股票平均回报在全国假日的前一天不正常的高涨的现象。


同等预期Homogeneous Expectations
 一种所有投资者对有关股票的预期回报，标准差及其协方差都具有相同概念及判断的情形。


水平分析Horizon Analysis
 一种积极的债券管理形式，其间要选取一个单独持有期间并对该期间末可能的收益结构进行分析。多种收益结构下具有最高的预期收益的债券将被选择进行资产组合。


抵押协议(或称客户协议)Hypothecation Agreement
 投资者与其经纪公司间的一项法律安排，通过此安排，经纪公司被允许将投资者的证券作抵押以获取银行贷款，但这些证券是通过投资者保证金账户购买的。


特别风险Idiosynratic Risk
 见非因素风险。


免疫措施Immunization
 一种可以让投资者以较大把握得到预定现金流量的证券组合管理技巧。


隐含(内在)不稳定性Implicit Volatility
 由期权定价模型而产生的资产的风险，假设一种资产的期权仅由市场定价。


内在回报Implied Return
 见“内部回报率”。


溢价期权In the Money Option
 在看涨期权的情况下，执行价格低于其基础资产的当时市价的期权；在看跌期权的情况下，执行价格高于其基础资产的当时市价的期权。


收益债券Income Bond
 一种债券的利息支付依发行者的收益而变动的债券。


契约Indenture
 正规描述有关债券发行者与持有人之间法律关系条款的合法文件。


指数Index
 见因素。


指数化Indexation
 一种将与债券有关的支出与其价格水平联系起来以确定其某一实际回报的方法。


指数套利Index Arbitrage
 一种投资战略，包括买入股票指数的期货合约同时卖出个别的股票指数，或者卖出股票指数的期货合约同时买入个别的股票指数。这种战略是为了利用股票指数期货合约及其基础股票间价格的不一致而获利。


指数基金Index Fund
 一种被动的对具有多种变化的金融资产组合的投资，目的在于模拟对某一特定市场指数的投资行为。


指数模型Index Model
 见因素模型。


无差别曲线Indifference Curve
 在预期收益及风险方面使投资者同等满意的所有的证券组合的集合。


个人退休账户Individual Retirement Account
 一种有利于降低税率的办法，可使人们(通常在税后基础上)积攒一定的收入并避免对以后的收入交税，直到这些后来的收入及以前存的资金被抽走为止。


工业发展债券(IDB)Industrial Development Bond
 一种收益债券，用于对公司予以优惠租赁工业设备的发行实体购买及建设这些设备进行融资。


无效组合Inefficient Portfolio
 不符合有效资产组合标准的证券，因此也就不能被列为有效搭配。


通货膨胀Inflation
 一段时期内的价格指数的变动率。同样也是单位货币的购买力在某一时期内的百分比变动。


预防通胀的套期保值Inflation Hedge
 保持其原有购买力一段时间内不变而不受价格水平的影响的资产。


情报系数Information Coefficient
 分析者对一证券的预计回报及其后来的实际回报间的相关系数，用于测试分析者的预测的正确性。


股利派发前的信息内容Information Content of Dividends Hypothesis
 有关宣布派发股利时应包含有企业未来前景的主张。


初始保证金要求Initial Margin Requirement
 必须来自投资者自有资金的保证金购买(或卖空)价格的最小百分比。


最初的公开销售的证券Initial Public Offering(ipo)
 公司首次向公众发行的股票。


原始财富Initial Wealth
 投资者在一个持有期间最初时的资产组合的全部价值。


内部报价Inside Quotes
 由某一交易所内一些交易员对某一特定股票的最高出价及最低索价。


内部人员Insider
 狭义上指股票持有者、公司领导或拥有公司绝大部分股票的董事。广义上则指可能获得一些不对公众公开的有关公司证券价值的实际消息的一切人员。


机构网络Instinet
 一个具有报价及指示第四市场参与者执行指令功能的计算机交换系统。


利率平价Interest.Rate Parity
 一种对汇率即期及远期存在差异的解释，该理论认为这种差异是由两国利率的不同而产生的。


利率风险Interest.Rate Risk
 由于利率变动使证券的价值产生的无法预计的变动，从而使该固定利率证券的收益具有的不确定性。


利率互换Interest Rate Swap
 交易双方的一种协议，其中一方支付给另一方固定的现金流量，反过来收到一笔经常随给定利率水平调整而变化的现金流量。


市场间差额互换Intermarket Spread Swap
 一种债券互换交易，投资者由于相信一个市场中价格显著低于另一市场移出前一市场而进入后一市场。


市场间交易系统Intermarket Trading System
 一种电子通信网络，它将国家性的及区域性的有组织的股票交易所及某些场外交易员联系起来。该网络向市场中股票买卖人提供报价，并使参与交易的经纪人及交易员向报价最优的股票买卖人发布指令。


内部回报率(或称内含回报)Internal Rate of Return
 使一项特殊的投资预期将收回现金流量的现值与该投资的成本相等的贴现率。


期权的内在价值Intrinsic Value of An Option
 一项期权若立即执行的价值。也就是一个看涨期权的基础资产的市场价减去该期权的执行价格(或在一个看跌期权中执行价格减去其基础资产的市场价格)投资Investment为了(可能不确定的)将来价值而对确定的现在价值的牺牲。


投资顾问Investment Advisor
 为投资者提供投资建议的个人或组织。


投资分析者Investment Analyst
 见“财务分析者”。


投资银行家(或称证券承销商)Investment Banker
 在证券初级市场上作为发行者与最终证券购买者之间的中介的组织。


投资银行业Investment Banking
 以证券发行者名义分析和挑选获取融资办法的过程。


投资委员会Investment Committee
 对一个传统的投资组织而言，负责确定该组织总的投资战略的一组高级管理人员。


投资公司Investment Company
 一种从投资者处吸收资金然后用以购买金融资产的金融中介。反过来，投资者得到投资公司的股份，并间接拥有该公司所拥有资产的一部分份额。


投资环境Investment Environment
 投资者在其中操作的金融体系，包含各种可上市并进行买卖的证券及这些证券买进与卖出的方式与地点等多项内容。


投资级债券Investment.Grade Bonds
 拥有债券等级并凭此可以被大量机构投资者，尤其是受监管的金融机构购买的债券。通常投资级债券具有BBB(标准普尔)或Baa(穆迪)或更高的债券等级。


投资政策Investment Policy
 投资过程的一个组成部分，包括决定投资者的目标，尤指投资者对于预期收益及风险二者间权衡的态度。


投资过程Investment Process
 投资者对于投资于何种上市证券，投资的范围如何，及何时进行投资等问题进行决定的一系列步骤。


投资风格Investment Style
 投资者用以获得某种类型证券有利头寸的方法。


投资价值Investment Value
 据熟知市场行情的参与者估计的某证券未来价值的现值。


一月效应January Effect
 一种经验性的规律，即股票回报在1月显得比其他月份要高一些。


垃圾债券Junk Bond
 见“投机级债券”。


“柯奥夫”计划Keogh Plan
 一种有利于降低所得税的办法，即从事自营职业的人(或者不可能利用业主所发起的退休计划的人)可以在税前积蓄一部分收入，并可以免税地进行投资，直到原来积蓄的钱及后来的收益被收回为止。


滞后指标Lagging Indicators
 认为随经济变动而变动的经济变量。


拉姆达Lambda
 每单位预期收益价(高于无风险利率)对某一特定共同因素的敏感程度。也指期权价格对其不稳定性的敏感程度。


超前指标Leading Indicators
 认为可以表现出未来某种经济变化的经济变量。


非注册股票(或称被限制股票)Letter Stock
 未经注册并直接卖给购买者而不是公开发售的股票。这种股票必须至少持有两年，并且即使两年后如果没有公司的足够信息则依然不能够卖掉，所卖股票的数量只占全部流通在外股票的一小部分。


杠杆收购Leverage Buy Out
 私营投资组织利用大量的债务融资方式购买公开控股公司的全部股票，以此取得对该公司的全部控制。


限价指令Limit Order
 一种指定某限制性价格并要求经纪人在此价格时执行指示的交易指令。只有在经纪人能够得到指定价格或更好的价格时交易才能进行。


限价委托书(或专员文本)Limit Order Book
 由交易所内专员保管的确认经纪人将要对某一特定证券执行有关未交货订单、停止及限价止损订单的记录。


限定价格Limit Price
 限价指令中经经纪人指定的价格，规定了执行指令时购买时的最高价或卖出的最低价。


有限责任Limited Liability
 一种组织公司的形式，使普通的股票持有者在公司不能履行其责任时免于承担超过他们投资额的损失。


流动性(或称市销性)Liquidity
 投资者在上一次交易后认为没有得到重要的新信息的情况下将证券按照与上一次交易价格类似水平变现的能力。同样也是将资产不大规模降价便可迅速卖出的能力。


流动性偏好理论Liquidity Preference Theory
 一种对利率期限结构的解释。认为利率的期限结构是投资者对短期证券偏好的结果。投资者仅在他们预期有更高收益的时候才会乐于持有长期证券。


流动性溢酬Liquidity Premium
 为补偿投资者因持有较为长期证券所面临的更大的利率风险而给予的比短期债券更高的预期回报。


上市证券Listed Security
 在有组织的证券交易所中进行交易的证券。


承销费用Load Charge
 共同基金向购买其股票的投资者征收的销售费用。


承销基金Load Fund
 收取附加费用的共同基金。


小投机者Local(即Scalper)
 期货交易所中为其自己进行交易并持有合约时间很短的成员。


多头套期保值者Long Hedger
 通过买入期货合约抵消风险的套期保值者。


低承销基金Low.Load Fund
 附加费用较少的共同基金，通常为3.5%或更低。


维持保证金要求Maintenance Margin Requirement
 —家经纪公司允许投资者在其保证金账户实际保有的最小的保证金数额。


多数投票机制(或称直接投票机制)Majority Voting System
 在股份公司中，允许股东对任一个董事会成员候选人所投的与其持有股份数额相等的最多票数。


有管理的投资公司Managed Investment Company
 按照公司管理者的指示，其资产组合可以调整变动的投资公司。


管理层买断Management Buy Out
 一家公开控股公司的现有管理层(有时可能有外部投资组的加入)，购买现有公司股东的所有股份，从而获得公司的全部控制权。


保证金账户Margin Account
 由投资者开在经纪公司的账户，通过此账户投资者可以从经纪公司借得部分资金以购买证券或从经纪公司借到证券以卖空。


追加保证金通知Margin Call
 经纪公司向投资者发出的要求增加保证金账户金额的通知，当投资者的实存保证金低于保证金下限要求时公司将发出该通知。


保证金购买Margin Purchase
 通过从经纪公司借取证券购买价的部分金额来融资购买证券。


边际税率Marginal Tax Rate
 以百分比表示的对于超过应税收入的每美元所应缴纳的税额。


减价Markdown
 场外市场交易中出卖证券后经纪人所得价格与投资者所得价格之间的差额。


当日结算制度Marked to the Market
 通常按日计算投资者账户中实际保证金的过程。也指对投资者账户中余额的每日调整以反映账户中资产负债的市场价值的变化。


市场贝塔系数Market Beta
 见贝塔系数。


市值Market Capitalization
 一种证券的市场价值总和，等于证券每单位的市场价乘以流通在外的证券单位数量。


市场贴现债券Market Discount Bond
 在二级市场上按低于其票面价格的价格出售的证券。


市场折现函数Market Discount Function
 所有无违约的到期债券的一整套折现因素。


市场指数Market Index
 用其价格平均数反映某一特定市场上金融资产投资行为的一组证券。


做市商Market.Maker
 见交易员。


市场模型Market Model
 表示一种证券的回报与一种市场指数的回报间关系的简单线性模型。


市场指令Market Order
 指示经纪人在所得的最优价格处立即买进或卖出某一证券的交易指令。


市场证券组合Market Portfolio
 对全部证券进行投资的一种证券组合对每一种证券的投资比例等于每种证券所占市值的百分比。


市场风险(或称系统风险)Market Risk
 证券全部风险中的一部分，与市场证券组合的变动有关，因而不可分散规避。


市场分割理论Market Segmentation Theory
 对利率的期限结构的一种解释。认为各种不同的投资者及借款人受到法律、偏好或惯例的不同程度的限制。各部分市场的当期利率由其供求条件决定。


市场时机选择Market Timing
 一种积极的管理形式，即供投资者依对近期前景的判断而将其资金在所代理的市场证券组合及无风险的证券间转换。


市销性Marketability
 见流动性。


抬价Markup
 投资者与其经纪人在场外交易中购买某证券所支付价格的差额。


到期日Maturity date
 债券发行人承诺归还投资者本金的日期。


五月节May day
 纽约证券交易所结束其固定代理费率的要求并允许其成员公司可以与客户协商代理费率的日期(1975年5月1日)。


平均数(或称期望值)Mean
 衡量某一随机变量概率分布的中心趋势的途径，这一变量等于以各种结果出现的概率为权数的加权平均数。


中位数Median
 某一随机变量的结果，观察到大于或小于该中数的概率是相等的。


成员股份公司Member Corporation
 见成员公司。


成员公司(或成员股份公司或成员组织)
 Member Firm具有某证券交易所一种或多种成员身份的经纪公司。


成员组织Member Organization
 见成员公司。


兼并Merger
 一种合作性接管的形式，即两家公司将其业务合并为一家。兼并通常由两家公司的管理层进行谈判。


定价不当证券Mispriced Security
 按与投资价格差别极大的价格进行交易的证券。


模Mode
 发生概率最高的随机变量所产生的结果。


货币市场存款Money Market Deposit
 一种短期固定收益的证券。


货币市场Money Markets
 金融资产通常具有一年或更短的到期日的金融市场。


道德风险Moral Hazard
 保险定价中的问题，即购买保险后投保事件发生的可能性增大。


抵押债券Mortgage Bond
 由特定财产的抵押为担保的债券。若出现违约，债券持有者有权取得该财产并可卖掉财产以满足对发行者的求偿权。


跨国公司Multinational Firm
 其绝大部分业务都在其他国家而不是公司所在国进行的公司。


复合增长模型Multiple.Growth Model
 一种股利贴现模型，认为股利将在特定时间段内随不同利率而增长。


市政债券Municipal Bond
 由国家或当地政府的某机构发行的债券。


共同基金Mutual Fund
 见“股份不定投资公司”。


无抛补的看涨期权卖出Naked Call Writing
 卖出一个股票看涨期权，而期权卖者实际并不拥有该股票资产。


无抛补的看跌期权卖出Naked Put Writing
 在交易者的代理账户中没有足够现金(或证券)购买证券时卖出该股票的看跌期权合约。


国际Nasdaq组织Nasdaq International
 利用交易员网络进行N YSE、AMEX及Nasdaq证券交易的自动交易系统。


全国证券交易员协会(NASD)National Association of Se curities Dealers
 一个自我管理的机构，从事制定交易规则与规定及管理场外市场中经纪人与交易员的工作。


全国证券交易协会自动报价系统National Association of Securities D ealers Automated Quotations(Nasdaq)
 由NAS D操纵的一个全国范围内的自动通信网络，它将场外市场中的经纪人与交易员联系起来。Nas daq向市场参与者提供当期市场中股票买卖者的索价及报价。


全国市场体系National Market System(Nasdaq/NMS)
 场外交易市场的一个部分，包括交易量相对较大的证券的发行。包含于Nasdaq/NMS中的股票可以获得比其他场外交易的股票更多的详细情况。


被忽视公司效应Neglected Firm Effect
 一种经验之谈：那些具有相对较少的证券分析者跟从的公司却有反常的高回报。


净资产值Net Asset Value
 一家投资公司资产的市场价值减去所有负债再除以流通在外股数。


净现值Net Present Value
 一特定的投资项目期望得到的未来现金流量扣除该项目的成本后的现值。


无增长模型No.Growth Model
 参见零增长模型。


无附加费用基金No.Load Fund
 一种无附加费用的共同基金。


名义报酬Nominal Return
 一项金融资产价值的百分比变化，其中该资产的初始价值与终止价值并未因投资期内的通货膨胀而进行调整。


非要素风险(或称特性风险)Nonfactor Risk
 是证券总风险的一部分，与各种共同因素的变动无关，因此可被分散。


非市场风险Non.Market Risk
 参见唯一风险。


无充分满足Nonsatiation
 根据此条件，假设较之较低水平的投资终了收益，投资者总是更偏好较高水平的终了收益。


正常现货折价Normal Backwardation
 一项资产的期货价格与该资产在合约交割日的期望的现货价格间的关系。正常现货折价说明期货价格将低于期望的现货价格。


正常期货溢价Normal Contango
 一项资产的期货价格与该资产在合约交割日的期望的现货价格间的关系。正常期货溢价说明期货价格将高于期望的现货价格。


正态分布Normal Probability Distribution
 一种对称的钟形的概率分布，可由其均值与标准差完全确定。


规范经济学Normative Economics
 是经济学分析的一种类型，具有“处方”的性质，研究“应当是什么”的问题。


零星股Odd Lot
 少于标准交易单位的股票数量，通常为1到99股。


开盘Open
 参见开盘价。


开放型投资公司(或共同基金公司)Open.end Investment Company
 一种有管理的投资公司，拥有无限生命期，随时准备从其所有者处购买自己的股票，并且通常不断地向公众发放新股。


未平仓合约数Open Interest
 一特定期货合约在一特定时点流通在外的合约数量。


开放订单(或撤销前有效订单)Open Order
 一种在投资者执行或撤销前保持有效的交易订单。


开盘价Opening Price
 某种证券在一个交易日中第一笔交易的价格。


营业费用比率Operating Expense Ratio
 在一给定年份中，一投资公司用于支付管理费、行政开支以及其他营业费用的资产所占的比重。


机会组合Opportunity Set
 参见可行性组合。


最优资产组合Optimal Portfolio
 能够给予投资者最大满意度的可行的资产组合。此资产组合代表了有效搭配组合与投资者无差异曲线间的切线。


期权Option
 两投资者间订立的合同，其中一方投资者给予另一方投资者在一特定时期内，按一特定价格买(或卖出)一特定资产的权利。


期货期权Option on Futures
 参见“期货期权”。


指令簿官员Order Book Officials
 在股票买卖者而非专家参与的期权市场上保有限价指令簿的人。


指令说明书Order Specification
 交易者针对交易订单的特性给予经纪人的指示，其中包括证券发行商的名称，是买或卖、订单的大小、订单发出在外的最长期限以及使用订单的种类。


最小二乘法Ordinary Least Squares
 参见“简单线性回归”。


有组织的交易所Organized Exchange
 遵照一套规则与条例进行证券交易的集中的有形场所。


原发行折价债券Original Issue Discount Bond
 一种最初按低于其平价的价格发行的债券。


折价期权Out of the Money Option
 对于看涨期权，是指该期权执行价格高于其基础资产的市场价格。对于看跌期权，是指该期权执行价格低于其基础资产的价格。


样本外数据(或提供样本)Out.of.Sample Data
 指在构造证券估价模型的过程中，取自非用于估计估价模型的其他时期的信息。样本外数据可用于检验模型的有效性。


场外交易市场Over.the.Counter Market
 一个与有组织的证券交易所有显著差别的证券二级交易市场。


超额保证金账户(或称无限制账户)Over margined Account
 一个实际保证金已超过初始保证金要求的保证金账户。


过高定价证券(或过高估价证券)Overvalued Security
 证券的期望报酬低于其均衡的期望报酬。相应的，该证券有一个不利的α值。


超分特权Oversubscription Privilege
 给予已行使过权利的股东的可购买此次发行中尚未被购买股份的机会。过高估价证券参见“过高定价证券”。


巴克曼防卫Pac.Man Defense
 公司采取的防御恶意收购者的战略。目标公司扭转了收购的企图，并且寻求获得作出最初收购企图的厂商。


面值Par Value
 法定记录于公司账簿的普通股股份的名义价值。


债券面值Par Value of Bond
 参见本金。


参与债券Participating Bond
 许诺向其所有人按一定利率支付利息，但当发行人收益超过一定水平时，会支付额外利息的债券。


参与权证Participation Certificate
 一种代表所有权的从一套固定利率证券中取得收益的债券。权证的所有人根据其在此集合中比重，从此集合证券中取得本金与利息。


被动投资系统Passive Investment System
 (或称被动管理)购买并持有一完全分散化的资产组合的过程。


被动管理Passive Management
 参见被动投资系统。


偿付比率Payout Ratio
 公司盈利中发放给股东的现金股利所占的比重。


钉住Pegging
 投资银行在初级市场首次上市发行后的一段时间内企图稳定已承销证券在二级市场价格的措施。


完全市场Perfect Markets
 不存在投资障碍的证券市场。这些障碍包括证券的有限可分割性、税收、交易成本及成本高昂的信息。


业绩归因Performance Attribution
 对一资产组合或证券在一特定估价期间内所得收益来源的判定。


履约保证金Performance Margin
 期货合约的买方与卖方必须存入的初始保证金。


粉单Pink Sheets
 不列于Nasdaq报价系统的场外交易股票的书写发布的报价。


毒药防御Poison Pill Defense
 公司用于防御恶意收购者的战略。目标公司给予其股东一定的只能于恶意收购发生时行使的权利，此种权利一旦行使，将使收购变得极为艰巨。


政治风险Political Risk
 由于外国政府可能采取的行动而使外国金融资产收益的不确定性，这对投资者的资金收益产生不利影响。


资产组合的构建(或称证券选择)Portfolio Construction
 投资过程的一个组成部分，其中包括确定投资的资产以及投于每种资产上的资金份额。


资产组合保险Portfolio Insurance
 一种保证投资者从风险性资产组合中可获得一个最低收益率，同时允许其从积极回报中获取大量收益的投资战略。


证券经理Portfolio Manager
 使用由金融分析员提供的信息构造金融资产组合的人。


证券业绩评估Portfolio Performance Evaluation
 投资过程的一个组成部分，包括从获得的收益和产生的风险两方面对一个资产组合的运行情况进行定期分析。


资产组合修正Portfolio Revision
 投资过程的一个组成部分，包括定期的重复制定投资目标、实施证券分析以及构建资产组合的过程。


证券换手率Portfolio Turnover Rate
 一种对证券在给定时间内发生的买卖次数的度量。


实证经济学Positive Economics
 一种描述性的经济分析，研究“是什么”的问题。


优先认股权Preemptive Rights
 当一公司计划发行新普通股时，现存股东所拥有的，根据其现有股数购买新股的权利。


优先股Preferred Stock
 一种同时具有普通股与债券特征的混合型证券。


期权费Premium
 期权合约的价格。


市盈率Price.Earning Ratio
 一公司股票当前的价格除以其每股盈利。


价格冲击Price Impact
 由一证券的交易而对其价格产生的影响。价格冲击是包括交易规模、对立即流动性的需求以及发出订单的个人或组织的假设信息在内的几个因素的结果。


相对价格Price.Relative
 某证券在某一期末的价格与上期末价格之比。


价格加权型市场指数Price.Weighted Market Index
 一种以证券当前市价作为该证券对指数价值的贡献的函数市场指数。


初级证券市场Primary Security Market
 证券原始发行时出售的市场。


本金(或称面值或债券平价)Principal
 于债券到期日返还给债券持有人的名义价值。


私募Private Placement
 将新发行证券直接出卖给少量大机构投资者。


概率预测Probabilistic Forecasting
 一种以一系列经济预测及相应的发生概率为开端的证券分析。在每种经济预测之后，伴随着各行业、公司及股票价格前景的方案。


概率分布Probability Distribution
 一种用于描述一随机变量可能值相对出现频率的模型。


专业资金经理Professional Money Manager
 代表他人进行资金投资的个人或组织。


程序交易Program Trading
 将证券集合作为一种证券买入卖出。程序交易突出使用于证券保险与指数套利战略中。


承诺到期回报率Promised Yield.to.Maturity
 假定所有承诺的现金流量都全部、按时获得的基础上计算出来的债券的到期收益。


招股说明书Prospectus
 必须给予已由证券交易委员会登记的新股购买者的官方出售公告。其中提供了各种有关发行者业务情况、财务状况、此次发行证券性质的信息。


授权书Proxy
 股东通过具有法律效力的签字，授权指定的一方就公司年度会议上提出的任何问题代其行使所有投票权。


授权对抗Proxy Fight
 持反对意见的股东试图通过取得授权以投票反对公司现任人员。


购买集团Purchasing Group
 参见辛迪加。


购买力风险Purchasing.Power Risk
 金融资产投资者所经受的由通货膨胀冲击导致的金融资产真实收益的不确定性风险。


纯折价债券(或称零息票债券)Pure Discount Bond
 一种只对持有人支付一次的债券。


纯因素显示Pure Factor Play
 参见纯因素证券。


纯因素证券(又称纯因素显示)Pure Factor Portfolio
 一种对一个因素具有一个单位敏感性，对其他因素不具有敏感性，并且不含有非因素风险的证券组合。


纯收益获取互换Pure Yield Pickup Swap
 一种债券互换类型，投资者将一种债券换为另一种债券，以在更长时期内获取更高收益，而不考虑该债券各市场部分或整个市场的近期前景。


卖出—买入平价Put.Call Parity
 具有同样执行价格、到期日、基础资产股票的看跌期权与看涨期权市场价格之间的关系。


卖出期权Put Option
 给予期权买方在一定时期内，按一定价格卖给期权卖方一定数量某公司股票的权利的契约。


随机误差Random Error Term
 一随机变量的真实值与其由某一模型所得预测值之间的差距。


随机变量Random Variable
 随机取可选数值的变量。


随机游走(或称随机游走模型)Random Walk
 总体而言，是指随机变量的值的变化是独立的，且具有完全相同的分布的状况。运用于普通股，则是指证券价格变化是独立的，且其分布是完全相同的，这就意味着，证券价格从一时期到另一时期的变化可看作是由轮盘的转动决定的。


利率期望互换Rate Anticipation Swap
 债券互换的一种，存在利率预期变动的情况下，投资者将预期收益相对较差的债券调换为相对收益较好的债券。


回报率Rate of Return
 经过一特定时期金融资产(或金融资产组合)投资价值的百分比变化。


不动产投资信托Real Estate Investment Trust(REIT)
 一种类似于投资公司的投资基金，其投资目标是通过抵押贷款、建筑与开发贷款或权益收益主要获得不动产相关资产。


实物投资Real Investment
 包括某类有形资产，例如土地、设备或房屋的投资。


真实收益Real Return
 一项金融资产投资价值的百分比变化，其中资产的初始与终止价值都因投资期内的通货膨胀而进行了调整。


实现的资本利得(或称损失)Realized Capital Gain
 出于税收目的而被认可的，通过资产变卖或交换而取得资本性收益(或损失)。


初步公开说明书Red Herring
 预备招股说明书，它提供了最终招股说明书的许多内容，但未提出证券的发行，亦无确实的发行价。


赎回费Redemption Fee
 当投资者在购买几日后又将所购股份卖回投资公司时，投资公司收取的费用。


地区性经纪商Regional Brokerage Firm
 一种提供经纪业务的组织，它专门进行位于该国特定区域公司的证券交易。


区域性交易所Regional Exchange
 一种专门交易一国位于特定区域公司的证券的有组织的交易所。


记名债券Registered Bond
 一种所有人在发行人处进行登记的债券。债券持有人直接从发行人处取得利息。债券的转手需通知发行人。


注册竞争性做市商Registered Competitive Market.maker
 见“场内交易商”。


注册代表人Registered Representative
 见“总会计师”。


注册交易商Registered Trader
 见“场内交易商”。


登记员Registrar
 公司的指定人员，负责在发行或交易股票时，注销或发行公司持有的股票。


注册声明Registration Statement
 指在发起证券公募之前，送交证券交易委员会存档的一份文件。


再投资利率风险Reinvestment.Rate Risk
 指当来自回报率固定的资产的收益用于再投资时，由于不可预见的利率变化导致的再投资回报的不确定性。


重置成本会计Replacement Cost Accounting
 指在计算企业收益时，用估计的重置成本代替历史账面成本。


回购利率Repo Rate
 指回购协议中采用的利率。


账面收益Reported Earnings
 参见“会计收益”。


回购协议Repurchase Agreement
 一种货币市场工具，投资者按此协议将一项金融资产售予另一位投资者，在卖出的同时，允诺在某一事先声明的未来时日按事先确定的、高于原交易价的价格将该资产购回。


回购要约Repurchase Offer
 指公司的管理人员提出的购回公司自身股份的要求。


残余标准离差Residual Standard Deviation
 见“随机残差项的标准误差”。


限制账户Restricted Account
 当保证金账户中实有的保证金少于最初的保证金要求，但仍大于维持保证金(最低保证金)的要求时，就称此账户为限制账户。


限制股票Restricted Stock
 参见“非注册股票”。


留存比率Retention Ratio
 公司收益中不以红利形式发放给股东而由公司保留的部分所占的百分比。它等于支出比率。


收益计算过程Return.Generation Process
 一种描述如何计算证券收益的统计模型。


股本收益率Return on Equity
 即公司每股收益除以公司每股账面价值所得到的比率。


收入债券Revenue Bond
 一种市政债券，其偿还由来自指定的公共项目、机构的收入，或是由某种特殊税种的收入担保。


并股Reverse Stock Split
 拆股的一种形式，其结果是股份数减少，每股价值增加。


反向交易Reversing Trade
 指为了对冲从而抵消原有卖出或买入的期货(或期权)合同，而买入或卖出同样合同的行为。


报酬—变动性比率(夏普比率)Reward.to.Variability Ratio
 一种经过事后的风险调整的度量投资组合表现的标准，这种比率的计算中把风险定义成投资组合收入的标准离差。在数值上，一段评价时间内的该比例等于一种投资组合的超额收入除以该投资组合回报的标准离差。


回报—波动性比率(特雷纳比率)Reward.to.Volatility Ratio
 一种经过事后的风险调整的度量投资组合表现的标准，这种比率的计算中把风险定义成投资组合的市场风险。在数值上，一段评价时间内的该比率等于投资组合的超额收入除以投资组合的β值。


认股权Right
 一种给予现有股票持有人的选择权，允许他们以预定的认购价格购买一定数量的新股，对每个股东而言，可以认购的数量与其当前所持有的股票成比例。


配股Right Offering
 指预先按每位股东持有股票的数量成比例地将新股预订给股东，再进行出售的方式。


风险Risk
 指与一项投资的期末价值相联系的不确定性。


风险调整后的回报Risk.Adjusted Return
 指经过修正后的资产或投资组合的回报，用以明确与该项资产或投资组合相联系的风险。


风险规避型投资者Risk.Averse Investor
 这种类型的投资者在两种投资机会能提供同等的期望回报的前提下，将选择风险较小的投资机会。


风险中立型投资者Risk.Neutral Investor
 这种类型的投资者在两种投资机会能提供同等的期望回报的前提下，对风险的变化程度没有偏好。


风险溢酬Risk Premium
 指一种有风险债券预期的到期收益与另一种类似但无违约风险债券预期的到期收益之间的差额。


风险追求型投资者Risk.Seeking Investor
 这种类型的投资者在两种投资机会能提供同等的期望回报的前提下，将选择风险更大的投资机会。


风险结构Risk Structure
 指各种不同债券的到期收益搭配，这些债券的违约风险程度各异，而其他方面类似。


风险容忍度Risk Tolerance
 指在风险和特定投资者所要求的预期回报之间作出的权衡。


无风险资产Risk Free Asset
 这种资产在一定持有期内的回报是确定的，并在持有之初就能获知收益。


无风险借款Riskfree Borrowing
 指按已知利率偿还所借资金的借款行为。


无风险放款(投资)Riskfree Lending(Investing)
 指投资于无风险资产上的行为。


整份Round Lot
 等于标准交易单位的股票数量，一般是100股或是100股的倍数。


储蓄Savings
 延期的消费，它也是当前收入与当前消费的差额。


抢帽子者Scalper
 见“小投机者”。


SEAQ自动执行设施SEAQ Automated Execution Facility(SEAF)
 一种小额定量自动交易系统，与Nasdaq的小额交易系统相似，在伦敦证券交易所使用。


席位Seat
 有组织的交易所中的会员资格分配。拥有一个席位后，会员便有权使用交易所提供的设施进行交易。


二次售卖Secondary Distribution
 一种出售成批股票的方式，与出售普通新股所用方法类似。在一般交易结束后，从有组织的交易所售出。


二级证券市场Secondary Security Market
 在这一市场上，进行先前已经发行的证券的交易。


部门因素Sector.Factor
 在特定经济部门内，影响证券收益的因素。


部门因素模型Sector.Factor Model
 一种特殊的多因素模型，模型中的因素均为特定产业或经济部门。


证券交易委员会Securities and Exchange Commission(SEC)
 根据1934年《证券交易法》成立的一所联邦机构，负责监管一级市场上股票的发行与二级市场上股票的交易。


证券投资者防范公司Securities Investor Protection Corporation
 一家准官方机构，为经纪公司的账户提供保险，以防止由于其他公司的失误而导致损失。


证券(或称金融资产)Security
 一种合法的权利凭证，凭此在已声明的条件下接受预期的未来收益。


证券分析Security Analysis
 投资过程的一个环节，包括确定某一证券的预期未来收益，确定在什么条件下能获得该收益，以及确定能够满足这些条件的可能性。


证券分析家Security Analyst
 见“金融分析家”。


证券市场Security Market
 见“金融市场”。


证券市场线Security Market Line
 来自资本资产定价模型，是证券的预期收益与这些证券的风险之间的一种线性关系描述，证券的风险用证券的β值(或等价地用证券与市场投资组合之间的协方差)来表示。


证券选择Security Selection
 见“投资组合构建”。


选择性Selectivity
 证券分析的一个方面，描述如何预测单个证券的价格走势。


自律Self.Regulation
 政府实施监管的一种方式。在证券市场上从事交易的公司，在各种联邦机构如证券交易委员会和商品期货交易委员会的监管下，自行制定交易规则与行为规范。


销售集团Selling Group
 一批投资银行机构组成的集团，负责承销证券过程中的一个环节——销售证券。


半强势市场有效性Semistrong.Form Market Efficiency
 市场有效性的一个层次，在这种条件下，所有可公开获得的相关信息都完全、及时地反映到证券价格中去。


敏感性Sensitivity
 见Factor Loading。


分割原理Separation Theorem
 资本资产定价模型的一个特点。即指投资者的最优风险组合，可以在对投资者对风险与收益的偏好一无所知的情况下得到确定。


系列债券Serial Bond
 指在不同的到期日分别有不同比例到期的债券。


结算价格Settle(or Settlement)Price
 指在期货交易所每日交易结束时成交的那笔期货合同的具有代表性的价格。


结算日Settlement Date
 证券交易完结后的一个时间，买方必须在此时向卖方交付现金，卖方必须在此时向买方交付证券。


暂搁注册Shelf Registration
 根据《证券交易委员会规则》第415条规定，发行商必须提前将所发行的股票进行登记，一年之后方可出售。


空头套期保值者Short Hedger
 指通过卖出期货合约抵消风险的套期保值者。


卖空数额Short Interest Position
 已经被卖空的某公司股票数额，从而在既定日期将有未清偿贷款。


卖空Short Sale
 指投资者卖出不属于他而是借自另一经纪人处的证券。投资者最终将通过在另一交易中购入同一证券来偿付经纪人。


简单线性回归(或称普通最小二乘法)Simple Linear Regression
 一种描述两个随机变量之间关系的统计模型，假设其中一个变量与另一个线性相关。这种关系由一条回归直线描述，回归线对应两个变量的相应值，从而使随机残差项的平方和最小。


偿债基金Sinking Fund
 指债券发行人分期作出的偿付，以逐渐减少债券期限内未偿还的本金数额。


规模效应(或称小企业效应)Size Effect
 一种说明股票收益随市场资本化程度而异的经验规律。在较长时间内，在风险调整的基础上，资本化程度较低的股票其表现要比资本化程度较高的股票要好。


小额封顶股票Small Cap Issues
 指在Nasdaq上列示的较不活跃的股票。


小企业效应Small Firm Effect
 见“规模效应”。


小额订单执行系统Small Order Execution System(SOES)
 与Nasdaq相连的一个计算机系统，提供不超过1 000股的订单的自动执行服务。


软货币酬金Soft Dollars
 由于委托一家经纪公司执行交易而付出的佣金，或是间接地作为部分享受与交易无关的服务所付出的费用。


廉售报价(出价)Special Offering or Bid
 在有组织的证券交易所进行的大宗股票买卖，许多经纪公司试图通过接受来自它的顾客的反向订单来执行订单。


专业证券商Specialist
 一家有组织的证交所中的成员，具有两项基本职能。第一，作为交易商，维持已分配的证券的市场交易的有序性。通过买入或卖出其自有的证券存货来抵消买方或卖方订单数量出现的暂时失调。第二，作为经纪人帮助执行限价订单、止损订单和止损限价订单。这是通过持有一定的限价订单记录并当价格一经触及便立即执行订单来完成的。


专业证券商批量购进或卖出Specialist Block Purchase or Sale
 指专业证券商按照与卖方或买方商定的价格，买进或卖出券商存货从而获得的相对小规模的交易融通。


专业证券商订单记录Specialist Book
 见“限额订单记录”。


投机级债券(或称垃圾债券)Speculative.Grade Bonds
 指非投资级别的债券。通常投机级债券的信用等级为BB(标准普尔)或Ba(穆迪评级)或者更低。


投机者Speculator
 期货合约的投资者，其首要动机是通过买卖契约获利。


基金分割Split.Funding
 指一家机构投资者将其基金在两个或者更多的专业理财商之间进行分割的情况。


现货市场Spot Market
 指涉及资产与现金之间的即时交换的市场。


现货价格Spot Price
 指一项资产在现货市场上的购买价格。


即期收益率Spot Rate
 指一种完全贴现后的证券年度到期收益率。


标准离差Standard Deviation
 度量可能的实际结果与随机变量期望值之间偏差程度的指标。


随机残差项的标准误差(或称剩余标准误差)Standard Deviation of the Ra ndom Error Term
 在简单线性回归情况下，度量随机残差项与可能输出值之间偏差程度的指标。


α的标准误差Standard Error of Alpha
 指证券的α估计值的标准离差，来源于事后的特征线。


β的标准误差Standard Error of Beta
 指证券的β估计值的标准离差，来源于事后的特征线。


经过标准化的非预期盈利Standardized Unexpected Earnings
 指一段时间内公司的实际盈余与预期盈余之间的差额，再除以公司前期盈余预测误差的标准离差。


备用协议Standby Agreement
 指证券发行商与承销商之间的一项安排，以作为用认股权方式发售股票方式的一个组成部分。承销商允诺以固定的价格认购现有股东不予购买的全部证券。


条件偏好法State.Preference Method
 指一种建立在对证券在世界各地不同的条件下的收益以及这些条件出现的可能性进行分析的基础之上，对证券作出估价的方法。


随机过程风险Stochastic Process Risk
 指在“免疫”操作的情况下，收益曲线向某方向移动，从而阻止经过“免疫”的债券组合产生预期的现金收益而导致的风险。


股票股利Stock Dividend
 指按现有股东持股量成比例地分发股票的会计交易过程。发放股票股利相当于将保留盈余中相当于分发股票的市场价值的那一部分金额转移到股票资本账户中去。


股票交易自动报价系统Stock Exchange Automated Quotations(SEAQ)
 一种与Nasdaq类似的计算机系统，用于伦敦证交所的股票交易之中。


拆股Stock Split
 与股票股利类似，是一种按现有股东的持股量成比例地增加其持股数的会计交易。拆股相当于公司股票的面值降低及同时以数倍的新股交换现有股票。


止损限价订单Stop Limit Order
 一种同时标明限价和止损价的交易订单。如果证券的价格到达或突破止损价格，则按限价生成限价订单。


止损订单Stop Loss Order
 见停止执行订单。


停止执行订单(或称止损订单)Stop Order
 标明停止执行价格的订单，如果证券价格到达或超过停止执行价格，则生成市价订单。


停止执行价格Stop Price
 投资者在下达止损订单或止损限价订单时注明的一个价格，说明按此价格市价订单或限价订单生效。


跨式期权Straddle
 具有相同的执行价格和到期日一种期权策略，它要求就相同的资产买进(或卖出)看涨一份看涨期权与一份看跌期权。


直接投票系统Straight Voting System
 见“多数投票系统”。


转让记名Street Name
 投资者与经纪行之间的一种安排。投资者在该经纪行中开有账户，投资者的证券以经纪行的名义登记在这个账户中。


约定价格Striking Price
 见执行价格。


强式市场效率Strong.Form Market Efficiency
 市场效率的一个层次，在此层次中，所有公共或私人的相关信息都充分立即反映到证券价格中。


次级信用债券Subordinated Debenture
 在企业破产时，求偿权次于该企业发行的其他债券的一种信用债券。


认购价格Subscription Price
 在以购股权方式发售股票时，优惠购股权的持有者被允许的购买股票的价格。


替代互换Substitution Swap
 一种债券互换。在此互换中，投资者以一种收益较低的债券换取另一种收益较高的债券，但两种债券具有相同的金融特性。


超级指定指令回转系统(SuperDot)Super Designated order Turnaround
 纽约证券交易所制定的，用于处理日常小金额交易订单的一套特别程序。通过这些程序，参与其中的会员企业能够直接把订单发送给特种经纪商，来立即执行订单。


准备出售表Supply.to.Sell Schedule
 一份说明投资者准备的可选择价格出售的证券的数量的表格。


可持续利润Sustainable Earnings
 企业每年能够花费的利润额，其结果是企业未来利润既不减少也不增加。


互换银行Swap Bank
 一般是指一家在感兴趣的各方之间设立股权、利率和其他种类的互换的商业银行或投资银行。


辛迪加(或称购买团)Syndicate
 作为证券承销业务一部分，有责任从发行者购买证券再向公众出售的一组投资银行组织。


组合期货(组合期货合约)Synthetic Futures
 通过为资产购买一个看涨期权同时出售一个看跌期权，建立与购买一份期货合约相同的头寸，或者是通过为资产购买一个看跌期权同时出售一个看涨期权的建立与出售一份期货合约相同的头寸。


组合卖出期权Synthetic Put
 通过使用一种能动的资产配置策略，获得与一个看跌期权类似的投资成果的一种证券投资组合保险形式。


系统风险Systematic Risk
 见“市场风险”。


收购Takeover
 个人或企业采取的，意在获得某公司控制股权的行为。


目标企业Target Firm
 成为一次收购尝试对象的企业。


应税市政债券Taxable Municipal Bond
 联邦政府对其收入有充分课税权利的一种市政债券。


免税债券Tax.Exempt Bond
 联邦政府对其收入不征税的市政债券。


技术分析Technical Analysis
 主要以证券的历史价格与交易量的历史走势为基础，试图预测证券价格运动的一种证券分析方法。


溢价收购Tender offer
 企业或个人提出以某一特定价格购买目标企业的部分或全部股票的一种公司收购方式。这一提议通过广告公之于众，而说明买价的材料则寄给目标企业的股东。


定期债券Term Bond
 所有的债券在同一天到期的债券发行。


期限结构Term Structure
 具有不同的到期天数但其他性质相同的债券的一组到期收益。


到期天数Term.to.Maturity
 距债券到期日剩余的时间。


最终财富Terminal Wealth
 投资者的证券投资组合在持有期末的价值，相当于投资者的初始财富乘以一加上投资者的证券投资组合在持有期间获得的回报率。


三级市场Third Market
 交易所内挂牌的证券进行场外交易的二级证券市场。


定期存款Time Deposit
 存放于一家金融机构的储蓄账户。


时间价值(时间溢价)Time Value
 期权的市场价格超过其内在价值的部分。


时间加权回报Time.Weighted Return
 衡量一种证券投资组合在特定一段时间 里的表现的方法。实际上它是在所衡量的时期期初投入该证券投资组合的1美元所取得的回报。


时间测量Timing
 证券分析的一个方面。它需要预测资产集合彼此相关的价格运动。


由上至下预测法Top.down Forecasting
 一种有顺序的证券分析方法。它要求首先预测总的经济，接着预测行业，最后预测单个企业。每一层次的预测都从以前一预测为基础。


总风险Total Risk
 一证券或证券组合收益的标准离差。


中止交易Trading Halt
 在一家有组织的交易所里暂时停止某一证券的交易。


交易台Trading Post
 一家有组织的交易所内某一特定股票的特种经纪商位置所在，与该股票有关的所有订单都必须在此接受以执行的实际场所。


过户转账代理人Transfer Agent
 一家公司的指定代理人，通常是一家银行，该代理人管理该公司股票新旧持有者之间股票的过户转账。


短期国债Treasury Bill
 由美国财政部发行的，到期日最长为一年的单纯贴现证券。


长期国债Treasury Bond
 由美国财政部发行的，到期日在7年以上的证券。利息每半年支付一次，本金在到期日偿还。


中期国债Treasury Note
 由美国财政部发行的，到期日介于1年至7年之间的证券。利息每半年支付一次，本金在到期时偿还。


库存股票Treasury Stock
 由一家公司发行的，且在后来由该公司在公开市场上或通过溢价收购购回的普通股。这种股票不具有投票或收取股利的权利，因此在经济上相当于未发行股票。


三重交汇日Triple Witching Hour
 单个股票与股指期权、股指期货以及市场指数期货期权同时到期的日子。


受托人Trustee
 充当债券持有者代表的机构，通常是一家银行。受托人保护债券持有者的利益，并便利他们与发行者之间的沟通。


月末效应Turn.of.the.Month Effec t
 由一个月的最后一个交易日始，以后4天内，股票的平均回报会异常地高的一种现象。


两美元经纪商Two.Dollar Broker
 见“场内经纪商”。


无偏预期理论Unbiased Expectations Theory
 对利率期限结构的一种解释。它认为远期利率代表了对讨论期间预期的未来即期利率的平均看法。


金额不足的保证金账户Undermargined Account
 实际的保证金已低于维持保证金要求的保证金账户。


低价证券(或称低值证券)Underpriced Security
 预期回报比其均衡预期回报大的证券。亦即预期α为正的证券。


低值证券Undervalued Security
 见“低价证券”。


承销商Underwriter
 见“投资银行”。


承销Underwriting
 投资银行把新的证券引入初级证券市场的过程。


未预期通胀率Unexpected Rate of Inflation
 某一特定时期内，投资者预期不到的那部分通货膨胀。


个别风险(或称非市场风险或非系统风险)Unique Risk
 一种证券的总风险中与市场证券组合的运动无关因而可以通过多样化分散掉的那部分风险。


单位投资信托Unit Investment Trust
 一家从投资者吸收最初资本，并用于购买一组固定证券组合(通常为债券)，存在时间有限的不经管理的投资公司。


未实现的资本利得(或称损失)Unrealized Capital Gain
 某一资产由于未出售或交易，因而未被税收承认的资本利得(或损失)。


无限制账户Unrestricted Account
 见保证金超额账户。


未成熟出售Unseasoned Offering
 见首次公开出售(IPO)。


非系统风险Unsystematic Risk
 见个别风险。


经纪人交易市场Upstairs Dealers Market
 作为成员公司的大宗交易经纪行在其中处理大宗批发交易的、有组织的交易所的附属物。大宗交易经纪行既作代理人，又作自营，它把交易方排列起来，让他们接受大宗订单。


交易价格上涨Uptick
 某一证券按比前次交易价格高的价格达成的交易。


相关价值Value.Relative
 一种证券的持有期回报，加一。


价值股票Value Stock
 典型的是指过去价格表现相对较差的股票，或发行公司过去的盈利状况相对较差的股票。它通常的特征是具有较高的收益—价格比率与账面价值—市价比率。


价值加权市场指数(或称资本市值加权市场指数)Value.Weighted Market In dex
 一种市场指数，在此指数中，一种证券对该指数价值的影响是该证券市价总额的函数。


可变利率Variable Rate
 见浮动利率。


方差Variance
 标准离差的平方。


方差—协方差矩阵Variance.Covariance Matrix
 对称地排列一组随机变量之间协方差的表格。随机变量的方差处在矩阵的对角线上，而随机变量的协方差则处在对角线的上方与下方。


变动保证金Variation Margin
 投资者应期货合约的追加保证金通知要求必须提供的一笔现金。


投票债券Voting Bond
 赋予其持有者在发行公司的管理中有发言权的一种债券。


掺水买卖Wash Sale
 卖出并随后买入几乎完全相同的证券，其唯一目的是制造可获减税的资本损失。


弱式市场效率Weak.Form Market Efficiency
 市场效率的一个层次，在此层次上，过往所有的证券价格与交易量数据充分地立即反映在当前证券价格上。


周末效应Weekend Effect
 见“Day.of.the.Week Effect”。


白衣骑士White Knight
 在一家公司被恶意欺骗的过程中，对该公司现行管理友善的，同意向该公司的股东付出更高价格的另一家公司。


包裹账户Wrap Account
 经纪行中要求有一个经纪人向投资者提供意见的一类账户。财务计划、投资管理以及证券交易的所有费用都“包裹”到一个年度费用里。


收益Yield
 债券的到期收益。


收益曲线Yield Curve
 利率期限结构的一种视角表现。


收益差额Yield Spread
 两种债券承诺的到期收益的差额。


收益结构Yield Structure
 有许多不同性质的债券的一组到期收益。这些性质包括到期日、息票利率、回收条款、税收状况、变现能力以及违约可能性。


提前赎回收益Yield.to.Call
 以在可能的最早时间被赎回为假设计算的可赎回债券的到期收益。


到期收益Yield.to.Maturity
 对一个特定的固定收益证券来说，是指若由一家银行向投入证券中金额支付利息，可以使投资者获得该证券的所有报酬的单一利率，此利率在特定时间间隔计算复利，亦即，使得未来承诺的证券的现金流的现值等于该证券现行市场价格的贴现率。


零息票债券Zero Coupon Bond
 见单纯贴现债券。


零增长模型(或称无增长模型)Zero.Growth Model
 假设股利永远保持恒定价值的一种股利贴现模型。


零正点Zero.Plus Tick
 按某种价格进行的证券交易，该价格等于此证券前次交易的价格，但高于此证券最后一次以不同价格进行交易时的价格。
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夏普先生作为投资学界的前辈，具有很高的学术造诣和丰富的实践经验，是著名的资本资产定价模型(CAPM)的创始人，曾经参与著名的日经225指数的设计，也撰写了大量的投资理论和投资实务方面的论著。在其所有的论著中，一版再版，再版达5次的，就只有这本《投资学》。其生动的文笔、流畅的语言以及相当严谨的结构，在我们所阅读过的外国学者的著作中是少见的。读夏普先生的《投资学》，确实是一种享受。但由于中美两国经济发展层次和文化背景的不同，本书无论是在内容上还是在语言的运用上都与中国读者有着相当的距离，这在一定程度上增加了翻译的难度。

本书的翻译主要由赵锡军、龙永红、季冬生、罗金辉、赵洪生5人完成。另外，冯怡、粟录、崔勇、卫华、唐海波、张静、黄莺、乔鸿、荣玉锋、赵延、陈键、周颖、胡波等参加了部分章节及有关资料的翻译整理。另外，译者在翻译时，部分地方保留了原书的“百万”、“万亿”、“蒲式耳”等单位，特此说明。

在本书的翻译出版过程中，得到了中国人民大学出版社的全力支持。在此，我们表示衷心的感谢。

由于我们的水平有限，翻译中难免出现这样或那样的错误，希望读者批评指正。

译者
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PROGRAM TRADING

NEW YORK — Program trading in the week ended Dec. 10
accounted for 7.1%, or an average 20.1 million daily shares, of
New York Stock Exchange volume.

Brokerage firms executed an additional 15.1 million daily
shares of program trading away from the 8ig Board, mostly on
foreign markets. Program trading Is the simultaneous pur-
chase or sale of at least 15 different stocks with a total value of
$1 million or more.

Of the program fotal on the Big Board, 22.5% involved
stock-index arbitrage, up from 19% the prior week. In this
strategy, traders dart between stocks and stock-index options
and futures to capture fleeting price differences.

Some 51.7% of program trading was executed by firms for
their customers, while 35.3% was for their own accounts or
principal trading. An additional 13% was designated as cus-
tomer facilitation, where firms use principal positions to
facilitate customer frades.

Of the five most-active firms, Nomura Securities executed
mostof ifs program trading for its own accounts, while Morgan
Stantey, Bear Stearns, First Boston and Salomon Brothers did
most of their program trading for their customers.

NYSE PROGRAM TRADING

Volume (in millions of shares) for the week ending
December 10, 1993

Index Derivative- Other

Top 15 Firms Arbitrage Related* Strategies Total
Morgan Stanley o 0.5 120 125
CS First Boston 04 1 125
Salomon Bros. 0.4 03 109 1.6
Bear Stearns Sink 0.6 69 15
Nomura Securities 42 2.6 68
Cooper Neft i 0.7 5.2
Susquehanna 4.1 0.5 46
Nikko Securities. S 44 44
UBS Securities 33 5 11 44
Dalwa Securities 21 sy 1.7 38
Lehman Brothers s 1R 26 37
W80 Securities 03 via 3.4 37
Goldman Sachs i 0.2 29 31
Thomas Williams 26 0.1 2.7
Merrill Lynch 27 27
OVERALL TOTAL 22 6 E 7 69.7 100.5

*Other derlivative-related strategies besides index arbitrage
Source: New York Stock Exchange
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FUTURES OPTIONS PRICES

Monday, December 13, 199
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MONEY RATES

Monday, December 13, 1993
The key U.S. and forelgn annual Inferest rates below are
a quide to general levels bu don’t always represent actual
fransactions.
PRIME RATE: 6%. The base rafe on corporate loans
posted by at least 75% of the nation’s 30 largest banks.

FEDERAL FUNDS: 3% high, 24% low, 2/4% near closing
bid, 2 15/16% offered. Reserves traded among commerclal
banks for overnight use In amounts of $1 million or more.
Source: Prebon Yamane (U.S.A.) Inc.

DISCOUNT RATE: 3%. The charge on loans fo depository
Institutions by the Federal Reserve Banks.

{ CALL MONEY: 5%. The charge on loans fo brokers on

| stock exchange collaferal. Source: Telerate Systems Inc.

| *“COMMERCIAL PAPER placed direcly by General Elec-
fric Capltal Corp.: 3.22% 30 1059 days; 3.20% 600 119 days

|| 326% 120 fo 149 days; 3.27% 15010 179 days; 3.28% 180 fo 209

|| days: 3.38% 240 0270 days

COMMERCIAL PAPER: High-orade unsecured notes sold
Ihrough dealers by malor corporations: 3.35% 30 days; 3.35%
&0ays; 3.35% 90 days.

CERTIFICATES OF DEPOSIT: 2.61% one month; 2.66%
two months; 2.69% three months; 2.78% six months; 3.02% one
Vear. Average of fp rates pald by malor New York banks on
Drimary new issues of negoiabie C.D.5. usually on amounfs of
§1 milflon and more. The minimum unit is $100,000; Typical
ates In he secondary market: 3.30% one monfh; 3.32% hree
months: 3.35% six months.

BANKERS ACCEPTANCES: 1,19% 0 doys; 3,19% 60 days;
3.20%90 days: 3.22% 120 days; 3.25% 150 days; 3.28% 180 davs.
Offered rafes of negotiabie, bank-backed business credit In-
stroments tvpically financing an import order

LONDON LATE EURODOLLARS: 3 1/16% -2 15/16% one
month; 3 5/16% - 33/16% two months; 3%% - 3%% three
months; 3%% - 3% four months; 37/16% - 35/16% five
months; 3'%% - 3%% six months.

LONDON INTERBANK OFFERED RATES (LIBOR):
35/16% one month: 3% fhree months; 4% six months;

313/16% one year. The average of nferbank offered rafes
| for dollar deposits In the London market based on quotations at
| ivemalor anks. ffective e for confracsenfered nfo o
days from date appearing at fop of this column.

FOREIGN PRIME RATES: Canada 550%; Germany
6.05%; Japan 3%; Swifzerland 7.50%; Britain 6%, These
afe Indications arent directly comparable; lending practices
wvary widely by location.

TREASURY BILLS: Results of the Monday, December 13,
1993, auction of shorf-ferm U.S. government bills, sold ata
discount from face value in units of $10,000 10 $1 mitiion: 3.06%,
13 weeks; 3.26%, 26 weeks.

FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORP. (Freddie
Mac): Posted ylelds on 30-year mortgage commitments. De-
livery within 30 days 7.07%, 60 days 7.14%, standard conven-
tional fixed-rate mortoages; 3.875%, 2% rate capped one-vear
adjustable rate mortgages. Source: Telerate Systems Inc.

FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION
(Fannie Mae): Posted ylelds on 30 vear mortgage commit-
ments (priced at par) for delivery within 30 days 7.02%, 60 days
7.12%, standard conventional fixed rate-mortgages; 5.10%, 6/2
rafe capped one-year adiustable rate morigages. Source:
Telerate Systems Inc.

MERRILL LYNCH READY ASSETS TRUST: 2.70%. An-
nualized average rate of return afier expenses for the past 30
days; not a forecast of future returns.
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Here are the details of yesterday’s auction by the Treasury of 13-week and 26-

week bills;

Rates are determined by the difference between the purchase price and face val-
ue. Thus, higher bidding narrows the investor’s return while lower bidding widens
it. The percentage rates are calculated on a 360-day year, while the coupon equiva-

lent yield is based on a 365-day year.

Applications
Accepted bids -

Accepted at low price

Accepted noncompet'ly
Average price (Rate)

High price (Rate)
Low price (Rate)

Coupon equivalent -
CUSIP number

13-Week

$55 775 696 000
$ 13 073 996 000
22%

$ 1118 192 000
99.227 (3.06%)
99.229 (3.05%)
99.227 (3.06%)
3.12%
912794]54

26-Week

$ 48 878 949 000
$ 13 080 408 000
76%

$861 519 000
98.352 (3.26%)
98.362 (3.24%)
98.352 (3.26%)
3.36%
9127941.28

Both issues are dated Dec. 16. The 13-week bills mature March 17, 1994, and

the 26-week bills mature June 16, 1994.
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