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7.2　投资组合风险的度量
7.3　计算投资组合的风险
7.4　单种证券如何影响证券组合的风险
7.5　多样化与价值可加性
本章小结
推荐阅读
练习题
第8章　资产组合理论和资本资产定价模型
8.1　哈里·马科维茨与投资组合理论的诞生
8.2　风险与收益的关系
8.3　资本资产定价模型的验证和作用
8.4　其他相关理论
本章小结
推荐阅读
练习题
微型案例　约翰和玛莎论证券组合的选择
第9章　风险与资本成本
9.1　公司资本成本和项目资本成本
9.2　计算权益成本
9.3　项目风险分析
9.4　确定性等值——风险调整的另一种方法
本章小结
推荐阅读
练习题
微型案例　琼斯家族有限公司
第三部分　资本预算中的最佳实践
第10章　项目分析
10.1　资本投资过程
10.2　敏感性分析
10.3　蒙特卡罗模拟
10.4　实物期权和决策树
本章小结
推荐阅读
练习题
微型案例　瓦尔多·康迪
第11章　投资、战略和经济租金
11.1　市场价值预览
11.2　经济租金与竞争优势
11.3　玛文实业公司对开发新技术的决策
本章小结
推荐阅读
练习题
微型案例　Ecsy可乐公司
第12章　代理问题、薪酬和绩效评估
12.1　激励与薪酬
12.2　绩效评估与奖励：利润留存与EVA
12.3　用会计指标评估绩效中的偏差
本章小结
推荐阅读
练习题
第四部分　融资决策和市场效率
第13章　有效市场和行为金融
13.1　我们始终会用到净现值
13.2　什么是有效市场
13.3　不支持有效市场的证据
13.4　行为金融学
13.5　市场有效性的六点启示
本章小结
推荐阅读
练习题
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31.6　兼并与经济
本章小结
推荐阅读
练习题
附录31A　混业兼并与价值可加性
第32章　公司重构
32.1　杠杆收购
32.2　公司财务中的聚变和裂变
32.3　私募股权
32.4　公司破产
本章小结
推荐阅读
练习题
第33章　世界各地的公司治理与公司控制
33.1　金融市场与金融机构
33.2　所有权、控制权与公司治理
33.3　这些差异重要吗
本章小结
推荐阅读
练习题
第十一部分　结论
第34章　结论：关于金融我们的所知和未知
34.1　我们的所知：7个最重要的金融理念
34.2　我们的未知：金融理论尚未解决的10大问题
34.3　结语
附录　练习题答案
译后记
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前言

本书旨在介绍公司财务决策与实践。我们无须解释为什么财务经理应该掌握与他们工作有关的实务方面

的知识，但我们要强调的是：对于务实求真、精力充沛的财务经理来说，不应认为学习理论是件烦心的

事情。

对于日常事务，管理者依据经验就可以搞定。但是，最出色的管理者应该与时俱进。因此仅凭一些久经

考验的经验法则来做事就不够了，他们还应该明白公司运作和市场运行的内在机理。换言之，他们需要

掌握金融财务方面的理论。

这听起来是不是有点儿言过其实甚至危言耸听呢？事实非也。好的理论有助于我们及时把握周围世界中

正在发生什么，有助于我们在随世事变迁和必须对新情况进行分析时提出恰当的问题，也能让我们知晓

对于什么问题不必杞人忧天。我们要在本书中向管理者展示，如何应用金融财务理论来解决实际工作中

遇到的问题。这是贯穿本书的主题。

当然，本书呈现的并非放之四海而皆准的完美理论——没有理论能做到这一点。关于企业应该怎样做，
金融经济学家们有几个著名的争论。本书不可能涉及所有这些争论，我们将列出各派的主要观点，并告

诉读者我们站在哪一边。

本书关注的是财务经理应该关注什么以及为什么要这样关注，也论及为增加公司价值财务经理应该采取

怎样的行动。当我们在理论上指出财务管理者的行为出现错误时，我们还会说明他们行为背后可能隐藏

的并不为人所知的原因。简言之，我们会尽力持公平客观的态度，但也会畅所欲言。

第10版新增内容

本书前面几版的成功给我们莫大的鼓舞，我们尽力使第10版做得更好。

本版有何新的内容？首先，我们对几章内容进行了改写和充实。大部分内容仍然保留，但我们认为，修

订的几章更加简明流畅，增加了更多来自真实世界的事例。

第1章现名为“公司目标和治理”。我们通过几个著名公司资本投资和融资决策的事例引出财务管理问
题，我们解释了将利润最大化作为融资财务管理目标是有重要意义的原因，我们还分析了为什么需要一

个良好的治理和激励制度以鼓励管理者和雇员一起努力来提升企业价值，并且行为合规。

第2章是由第9版的第2章和第3章合并而成，直接介绍如何进行现值计算。我们认为，这样的安排更易于
理解。

第3章介绍债券估值，本章内容重新进行了安排和简化。内容主要集中于无违约债券，但也介绍公司负
债和违约的风险（第23章，我们将对公司负债和违约的风险进行详细讨论）。

第29章中介绍了短期和长期的财务计划的内容。我们认为，如果用两章来介绍财务计划过于烦琐和低
效。

第28章全部是财务分析的内容。我们介绍了为什么财务报表和各种比率有助于揭示真正的公司价值、赢
利能力、效率和财务实力及状况。

始于2007年的金融危机充分证明了一个功能良好的金融体系的重要性，以及金融体系如果运转不灵可能
带来的问题。有人认为，金融危机证明了现代金融制度存在许多弊端。我们认为不尽然，我们更愿意相

信这是一次警告，提醒我们要遵守相关的基本行为准则：良好的治理制度、合理的激励管理制度、合理

的资本结构和有效的风险管理。

危机的事例和讨论在本书随处可见，第1章我们讨论了良好治理的重要性和代理成本的问题，其他章节
也因危机改写了许多内容；第12章讨论的是企业管理者的薪酬；第13章讨论市场效率时扩展到资产价格



泡沫；第14章讨论金融机构时包括了危机原因和进程的讨论；第23章讨论了AIG公司的崩溃；第30章对
危机如何影响货币市场基金进行了解释。

本书第1版出版于1981年。与其相比，第10版基本原理大体不变，但是过去的30年中，相关的理论和实
务领域还是发生了很大的变革。金融研究人员对于财务经理应该怎么做关注不多，而把更多的精力放在

理解和解释他们在实践中的所作所为。换言之，金融财务学已经变得越来越侧重于实证分析，而较少进

行规范分析。例如，当前我们对于企业的资本投资实务、派息和融资政策概括得非常详细。我们对这些

概述重新进行了审视，观察它们怎样阐明理论争论。

与二三十年前相比，许多金融财务决策似乎并非可以清晰地决断。例如，提出如下问题并无多大意义：

分红率高总是好的事情还是总是不好的事情，或者公司是否总是该多举债或者少负债。正确的答案

是“依据具体情况而定”，因此我们提出了对不同政策的支持和反对意见。我们提出：“当制定融资政策
时，财务经理应注意什么问题？”当我们在第16章考察公司的分红决策时，读者将看到所强调的不同重
点。

与之前版本相比，本版有一些变化。我们认为，财务经理是在前所未有的国际环境条件下任职，所以需

要熟悉不同财务管理、不同金融市场和金融机构的国别差异。第27章和第30章专门讨论的是从国际角度
所涉及的问题。在其他章节，我们也穿插进行跨国比较和采用美国之外的事例。我们希望这些素材一方

面有助于更好地理解更多的金融财务环境，另一方面对于其他国家的许多读者也大有裨益。

稍有常识的人都知道，做加法比做减法要容易。为了增加新的内容，我们需要进行一些合理剪裁。我们

并不想指出去掉了哪些，因为我们不想这种删减为人瞩目。

便于阅读和学习的结构设计

本书每章都有开篇引言和小结，同时列出供读者进阶阅读的文献和说明。现在进阶阅读的文献非常多，

我们并不想列出每一篇重要文献，只是给出了一些综述性文献或有较大影响的书籍。许多相关文献以脚

注形式给出。

书中每章后都配有一组练习题，这是进行基本概念和相关数据计算的题目，还有少量具有一定难度的挑

战性思考题。练习题中有些问题在书后给出了答案。

本书还包括了10个章后微型案例，并配有一些具体问题，以指导案例分析。

本版书共34章，分成11个部分。第一～三部分讨论估值与资本投资决策，其中包括证券投资组合理论、
资产定价模型和资本成本；第四～八部分介绍红利政策、资本结构、期权（包括实物期权）、公司负债

和风险管理等内容；第九部分包括财务分析、财务计划和运营资本管理等内容；第十部分则考察公司兼

并、重组及世界范围内的公司治理问题；第十一部分是全书总结。

我们知道，不少教师会对本书所涉及的内容自己取舍，也希望按不同的内容次序讲授，为此我们对内容

的安排可以方便教师按不同的逻辑思路安排教学。例如，读者可以在掌握估值和资本投资理论章节之前

无障碍地阅读有关财务报表分析和财务计划的内容。

理查德A.布雷利

斯图尔特C.迈尔斯

弗兰克林·艾伦
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