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前言

　　当我们告诉朋友和同事，我们已决定写一部公司理财教科书时，他们大多数人的一致反应是：为
什么是现在？
原因主要有三个。
　　教学法　　学习这门课程的任何一位学生都将证实，公司理财富有挑战性。
随着公司理财的日渐流行，教科书的作者试图使其变得更加浅显易懂，于是不再强调公司理财的核心
理论，而是更多地关注结果。
我们结合30年来的教学经验发现，如果省略那些被认为是“太难的”核心内容，实则适得其反，反而
会使这门学科更加难以理解。
“大道至简”，财务学的核心理念既简单又直观。
财务学科之所以如此具有挑战性，原因在于，初学者通常很难区分核心理念与其他具有直觉吸引力的
方法，而那些方法一旦用于决策则可能会导致错误。
忽略构成财务基础的核心理念，就相当于剥夺了学生用于区分决策好坏所必需的关键的智力工具。
我们写作这本书的主要动机就是，为学生掌握公司财务决策所需要的核心理念和理财工具打下坚实的
基础。
　　根据我们的经验，整齐划一的课程体系相对于一系列分散的观念，更易于被学生所接受。
本书将公司理财视作一套简洁有力的财务理念的应用。
这些理念的核心就是无套利原理，或称做“一价定律”（Law of One Price），它好比一个罗盘，引导
财务决策者遵循正确的轨迹。
　　视角　　过去30年中，学生学习公司理财课程的深度以及财务领域本身都在不断地演变。
今天的学生可参与股票市场交易，广泛地使用金融产品，获得金融市场的第一手知识。
许多学生在走出大学校门开始他们的初级工作时就会遇到理财问题；他们通常都有执行公司财务决策
的经历，有的会收到股票和期权作为其薪酬补偿的一部分，他们几乎都有认缴退休金计划的选择权。
我们在选择专业术语和例子，以及使用真实的数据时，充分考虑和利用（MBA）学生们带到课堂上的
实践背景，从而将理财方法和实践紧密地联系在一起。
　　在过去30年里，金融经济学积累的大量经验证据支持了现有的理论，同时也强化了理解和运用公
司财务原理的重要性。
尽管在一些应用中，有些证据并不支持理论，但这些疑惑并不能动摇本书所立足的公司理财核心原理
。
我们不把理论作为事实，而是细致地评价证据，并基于学生们初入课堂时带来的经验，清晰地将这些
微妙之处传递给他们，使学生置身于公司理财领域的动态变化之中，避免给他们留下财务理论与其自
身经验相悖的假象。
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内容概要

　　本书以“一价定律”为主线贯穿始终，全面涵盖了公司理财的脉络、主题和进展，内容涉及套利
与财务决策、财务工具、资本预算和证券估价、风险和回报模型、资本结构、投资项目和公司的估值
，期权、长期和短期融资、并购、公司治理、风险管理以及国际公司理财等专题。
　　本书既注重理论阐释，又强调教与学的方法，全面反映了现代公司理财研究与实践的进展。
易于读者学习和把握。
本书通过一价定律和估值原理，将所有理财决策极其紧密地串连起来，形成内在一致的逻辑链条。
内容安排次第铺开、共生互动，每一篇章的中心清晰而稳固。
　　本书适合作为财务、金融或相关专业本科生、研究生，以及MBA、MPACC的公司理财课程教材
，它涵盖的财务论题和深度也足以作为更高层次课程的参考书。
本书还适合财务、金融相关领域的从业者阅读。
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作者简介

乔纳森·伯克（Jonathan Berk）  加利福尼亚大学伯克利分校哈斯商学院财务学教授、美国国家经济研
究局（NBER）研究员、Journal of Finance副主编，曾任高盛公司助理合伙人。
他对财务金融的研究兴趣涉及公司估值、资本结构、共同基金、资产定价、实验经济学和劳动经济学
。
曾获
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章节摘录

　　经常提到的混合并购的一个理由是，多元化可以带来收益。
这些好处体现在如下三个方面：直接降低风险，较低的借债成本或增强借债能力，以及公司流动性的
提高。
下面我们逐一讨论。
　　降低风险。
与大投资组合一样，大公司也承担较少的特有风险，合并后公司的风险更低，这通常成为公司并购的
一个理由。
这一看法存在的问题是，它忽视了投资者自身可以通过购买不同公司股票来获得分散化收益这一事实
。
大多数股东都将持有有效分散的投资组合，不会再从并购实现的分散化中获得更多的好处。
而且，如前所述，并购和经营大型多元化公司是有成本的。
由于在联合大公司里可能更难以准确地衡量业绩，所以代理成本会增加，资源在不同分部之间的配置
可能是无效的。
①对于投资者来说，自行通过构造投资组合实现分散化，比通过公司并购的成本要低。
　　唯一能从并购实现的多元化中获益的是那些未持有分散投资组合的股东。
例如，一些员工以股票期权的方式持有他们所在公司的大量股份，但股票期权补偿计划的目的在于对
员工进行长期激励，在一定的期限内员工不得出售这些股票，这些员工就要承担所在公司的特有风险
；当公司通过合并降低特有风险时，他们会由此而获益。
这些员工有自利的动机促使他们的公司并购其他公司。
就并购会带来成本这点来说，并购不符合大多数其他股东的利益。
　　借债能力和借款成本。
在其他条件相同的情况下，大公司的分散化程度较高，破产可能性较低，因此它们具有较高的借债能
力。
换句话说，大公司能够提高杠杆水平，由此降低资本成本。
这常常成为公司进行多元化并购的一个充分理由。
　　由第14章的讨论可知，在完美资本市场中，公司的融资决策不影响公司价值。
前面的结论成立的前提是存在着市场摩擦。
这一推理思路的支持者最常提及的市场摩擦主要包括税盾收益和第16章所讨论过的与破产相关的成本
。
通过多元化，公司能够在不显著加大财务困境成本的前提下，提高它的借债能力，获得更多的债务利
息税盾收益。
要使增加的税盾收益和破产成本的降低成为并购的充足理由，则并购的这些好处要大到足以弥补经营
大公司招致的成本或劣势。
　　流动性。
我们曾经提及，私募公司（非上市公司）的股东的分散化程度通常很低：他们投资于公司的财富与所
持有的股份不成比例。
假如收购方并购这样的私募公司，目标公司的所有者就可向收购方转让和兑现他们在目标公司的投资
，然后再投资于分散的投资组合，这样就能降低风险。
这种收购方提供给私募目标公司的所有者的流动性是很有价值的，它常常成为目标公司股东接受收购
的重要激励。
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