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前言

长达一个世纪里，在西方财务学历史发展的各个不同阶段，都曾先后存在各类不同版本的财务学教科
书，这些教科书在财务学科的历史上占有相当重要的地位。
一方面，虽然这类教科书往往只是使用通俗易懂的语言和表达方式，本身没有太多艰深、奥妙的理论
在内，教科书的作者也不见得是财务学某一方面的理论大师，但由于教科书的作者常常能够把在那个
时期比较流行的各种理论加以归纳串联和表述，搭出一个基本框架，所以，这批教科书还是能够体现
若干历史时期内财务学科建设的客观事实，反映一定历史条件下财务理论的发展水平，具有不可忽视
的历史作用。
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内容概要

本书全面介绍了财务管理的基础知识，以及财务管理的各项指标和操作技术，一直被认为是“介绍财
务管理基础知识的最好入门书”，有“财务小圣经”之美誉。
《财务管理分析》是哈佛等全美一流商学院学生的必备教材，并被美国各类银行管理培训班作为教材
广泛采用。
《财务管理分析》全面介绍了财务管理的基础知识，以及财务管理的各项指标和操作技术，一直被认
为是“介绍财务管理基础知识的最好入门书”，有“财务小圣经”之美誉。
《财务管理分析》是哈佛等全美一流商学院学生的必备教材，并被美国各类银行管理培训班作为教材
广泛采用。
     本书包括四个部分：第一部分考察现有资源的管理，包括财条报表的使用及公司财务健康状况评价
，它的长处、短处、最近的业绩表现以及未来前景的比率分析。
第二部分考察财务预测与计划，其中特别强调了增长和衰退的管理。
第三部分考虑公司经营的融资问题，包括对主要证券类型、它们所交易的市场以及发行公司对证券类
型的适当选择问题的评述。
第四部分论述如何使用诸如现值、内部收益率等现金流量贴现技术去评价投资机会。
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章节摘录

市盈率丝毫无助于我们关于业绩衡量的讨论，但它在投资者当中被广泛地使用，因而值得一提。
市盈率是获取每一块钱现有盈利需要支付的价格，也是使不同盈利水平的公司股价标准化的一种方式
。
2004年末，投资者花费20．10美元享有哈利一戴维森公司的1块钱的盈利。
一个公司的市盈率主要取决于两点：未来的盈利前景和与这些盈利相联系的风险。
股票价格及相应的市盈率随着盈利前景的改善而上升，随着风险的增加而下降。
当公司的盈利不佳而投资者相信这只是暂时现象时，会有一些令人迷惑的景象出现，比如盈利降低，
而股价依旧坚挺，于是P／E上升。
一般来说，关于一家公司现有的财务业绩，市盈率所言甚少，但它的确反映了投资者对未来前景的信
心。
四、ROE与市价多年来，学者与实践人员在财务业绩衡量尺度问题上一直存在分歧。
学者们用我们刚才陈述的理由批评ROE，认为能正确衡量财务业绩的标准是公司的股价，并进一步主
张，管理者的目标应是实现公司股票价格的最大化。
他们的逻辑是有说服力的，股价代表股东在公司投资的价值，如果管理者想要增加所有者的利益，就
应采取措施增加股东的价值。
的确，“价值创造”的观念已成为许多学者和咨询顾问们著书立说的中心议题。
实践人员承认这种理由的逻辑性，但就其实际应用提出质疑。
问题之一是难以精确具体地说明经营决策如何影响股票价格，比方说，如果我们不能确定一个部门经
营战略的改变所产生的影响，那么提高股价的目标便无法指导经营决策。
问题之二在于，管理者显然比局外投资者更了解其公司，或者至少他们是这样认为的，那么，为什么
管理者在作出经营决策时应考虑对公司知之甚少的投资者的评价呢？
第三个关于股价作为业绩尺度的实际问题是：股价依赖于超出公司控制范围之外的大量综合因素，公
司股价上升时，没有人能断定它反映的是公司业绩的上升，还是外部经济环境的好转。
基于这些原因，即使学者与咨询顾问们继续努力想把创造价值转换为一个实际的财务目标，实践人员
仍旧对以股票市场作为业绩的基本衡量指标持怀疑态度。
最近一个沿着学者思路所做的颇受欢迎的工作是“经济附加值（economicvalueadded，EVA）”，“经
济附加值”经StemStewart管理服务咨询公司推广而流行。
在第八章中，我们将对EVA作更缜密的探讨。
图2．1和图2.2显示，学者与实践人员在财务业绩衡量尺度上的分歧也许比想象的要小。
两图用圆点标出两组代表性公司的权益市值与权益账面价值之比与ROE之间的关系，其中ROE是最近
三年ROE的加权平均值。
图中的实线表示两个变量总体关系的回归线。
两幅图都呈现出很强的正相关关系，说明ROE较高的公司呈现出较高的股价与账面价值比，反之亦然
。
因此，看起来努力增加ROE与努力提升股价总体上是一致的。
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编辑推荐

《财务管理分析(第8版)》是哈佛等全美一流商学院学生的必备教材，并被美国各类银行管理培训班作
为教材广泛采用。
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