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前言

同前版一样，《财务报表分析（第三版）》希望能帮助读者应对当今商业社会的现实挑战。
本书的目的是使具备基础会计技能的读者了解将书面知识应用于信贷和证券投资等现实情况时的复杂
性。
正如快速变迁的环境要求在第二版中作广泛的修改和补充一样，财务报表使用者新的担心和挑战伴随
着21世纪应运而生。
首先，公司已经逐渐将管理层薪酬计划转变为根据“提升股东价值”来确定高管薪酬。
该观点存在着一个缺陷。
在此方案下，CEO面临着提升公司股价的较大压力，其不能再采取股票市场能察觉的财务报告伎俩来
提高报告盈利，从而增加分红。
因此，CE0必须设计更为隐蔽的方法来欺骗投资者，使投资者相信报告盈利是真实的。
对此，我们对收入确认相关的技巧进行了调研。
此外，财务分析师还必须注意将股票市场流人确认为收入的做法。
根据会计学理论，这种转换无异于炼金术。
公司是通过销售商品或服务来赚取收入，而不是通过向公众出售股票。
但是，在20世纪90年代网络股泡沫时期，精明的经营者找到了绕开该限制的方法。
公司通过IPO获得资金，然后公司之间购买广告服务，并将资金循环确认为收入。
对于该收入确认流程来说，客户是多余的。
还有一种做法是，经销商卖出股票，将获得的资金借给特许经销代理人，然后立即以代理费的形式收
回资金。
通过该循环，融资获得的资金便变成了收入。
当读者从公司财务的角度来理解会计原理时，这些收入的虚假性便显而易见了。
我们通过本书来实现二者的融合，并对经济学和商业管理也有所涉猎。
此外，我们希望分析师能考虑财务报告的环境。
公司压力会使得财务报表分析以及审计师对会计原则的解读与理论出现偏离。
财务报表的发布者还能对财务原则的建立施加重要的影响，政客有时候会为其游说。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<财务报表分析>>

内容概要

　　财务报表分析的目的是为了了解公司的真实财务状况，为投资、借贷或并购等进行现实估值。
近年来，由于财务报表的解读越来越难，这一重要的过程一变得更加复杂。
而《财务报表分析》（第三版）将帮助你面对商业世界的现实挑战。
　　在《财务报表分析》（第三版）中，投资专家马丁·弗里德森和纽约大学的费尔南多·阿尔瓦雷
斯教授再次携手，提供了可用于股价评估或并购估值的财务报表分析框架。
新近修订的第三版为我们在今天不稳定的市场和经济环境中进行财务报表分析提供了详尽的、新鲜的
信息。
　　该权威指南为投资者、货币经理、银行家和财务分析师：　　提供了解读资产负债表、损益表和
现金流量表的指南；　　提高了预测的准确性，为进行信用分析和所有者权益分析提供了参考。
　　《财务报表分析》（第三版）覆盖更广，包括了并购会计、养老金、审计的公正性等，并且增加
了新的案例学习，给分析师和专业投资者提供了理解和解读财务报表的新方法。
　　在大量实例和专家意见的指导下，本书将激发我们进行真实的、目标导向的分析，而不是简单地
计算标准的财务比率。
　　阅读《财务报表分析》（第三版），我们将获得所有财务报表分析的专业知识。
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章节摘录

插图：如果立法者被激怒了，那么他们就有可能削弱财务会计准则委员会的权威，甚至以新的准则制
定机构来替代财务会计准则委员会，而新的机构会更加容易服从于立法者的意志。
还有另外一个原因使得公司不能在理智的自利行为驱动下进行公正的财务报告。
公司的管理层作为企业与财务会计准则委员会之间进行博弈的主导者，他们也有自己的利益取向。
和购买公司股票的投资者一样，管理层也追求自身价值的最大化。
如果披露真实的利润有利于其目标的实现，那么首席执行官（chief excelltive ofricer，CEO）这样做是
合理的。
然而，有时候他们通过一些财务报告技巧可以利用公司的薪酬系统，从而获得更高的私人收益。
例如，假设CEO的年末分红是根据每股收益的增长来计算的，同时假设公司的折旧（depreciation）政
策规定固定资产的平均年限为8年。
如果将该假设人为地调整为9年（并获得注册会计师的同意），公司就可以降低每年的折旧费用。
严格说来，这是一项会计变更；对使用过程中不断磨损的设备进行重置的实际成本并没有降低。
折旧费用所带来的税收抵减额以及现金流量①（见第4章）都没有因此而增加。
投资者意识到利润（见第5章）并没有真正地增加，因此公司的股票价格并不会因为这项新的会计政
策而变化，而CEO的报酬却会随每股收益的人为调高而变化。
这个例子解释了为什么虽然说理性的投资者喜欢直接的、透明的财务报告，而公司偏要变更会计政策
，使投资者难以掌握其真实的业绩水平。
根本的原因在于，有时候公司的管理层会将自身的利益置于投资者之上。
他们通过高估利润来增加自身报酬，而投资者却承担了由于盈余质量恶化②所带来的市盈率下降的成
本。
看来，对于公司来说，合乎逻辑的解决办法是使股东和管理层的利益相一致。
董事会可以将管理层的报酬与股价上涨所带来的股东财富增加相联系，而不是与每股收益相联系。
这样的安排就不会让CEO产生虚夸利润的动机，因为这些诡计显然不能真正地提高利润，也就不会带
来股价的上涨。
顺着这个思路，由于高管报酬与股票增值相联系，财务报告应该是接近真实反映公司业绩水平的理想
状态了。
但事实上，我们并没有看到这种趋势。
前面水星公司、微观战略公司、莱尔努一奥斯比公司等案例表明，公司在财务报告中越来越激进和更
多地造假。
而使管理层和股东利益相一致的做法也有一定的消极作用。
由于公司管理层不能够再通过一些易于被投资者察觉的财务报告伎俩来提升其报酬水平，因此，他们
会设计出更具隐蔽性的方法来欺骗市场，并人为地抬高股价。
因而，财务报表分析人员必须更加努力以拆穿这些花招。
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媒体关注与评论

这是财务报表的一次精彩旅程：怎样利用财务报表来提供信息，它将如何误导使用者，以及怎样利用
其来分析公司的财务健康状况。
 　　——哈佛商学院教授 杰伊·O·赖特(Jay O．Light) 任何希望投身于证券市场工作的人都应该阅读
《财务报表分析》。
 　　——花旗集团投资部执行副总裁(已退休) 杰克·L·瑞夫金(Jack L．Eivkin) 弗里德森和阿尔瓦雷
斯对理解、解释及评价企业财务报告提供了有价值的实务指南。
鉴于近来企业大量的财务报告问题，其有关利润——盈利质量——的讨论颇有见解。
强烈推荐此书给那些致力于报表数据分析以预测未来利润和股票价格的人。
 　　——纽约大学商学院会计系主任 保罗·布朗(Paul Brown) 此书有助于提升财务意识、财务透明度
和财务报告标准，使管理层更好地为所有的利益相关者服务。
 　　——KCM，投资咨询公司合伙人、加利福尼亚大学荣誉财务主管 帕特里西亚·A·斯莫
尔(Patricia A．Small) 此书足有关财务报表分析的精品之作，其论述详尽，富有怀疑精神且非常切合实
际。
 　　——卢米斯赛勒斯有限合伙公司副主席 丹尼尔·J·法斯(Daniel J．Fuss)
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《财务报表分析(第3版)》：金融学译丛
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