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内容概要

　　自本书第1版问世以来，广泛得到了世界各地业内人士的赞誉。
对于公司价值的衡量、管理和最大化，本书提供了诸多真知灼见，为管理界和投资界专业人士和学者
提供了高级指导。
　　与第3版相比，在第4版中：继续扩大金融理论在现实经营问题中的实际应用；反映了过去10年的
重大经济事件；总结了作者在全球公司工作的最新实践思想；大多数案例和实例分析都进行了更新，
并反映了美国和国际的会计标准；新增了对投入资本收益和增长的思考、使用倍数估值、绩效衡量和
资本结构。
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作者简介

　　蒂姆·科勒任麦肯锡纽约分公司董事。
在公司战略方面为北美和欧洲的客户提供服务，内容涉及并购交易和价值化管理；科勒先生领导麦肯
锡公司在估值和资本市场问题方面的研究工作。
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周期性波动公司的价值评估　第25章 金融机构的价值评估附录A 经济利润和关键价值驱动因素公式附
录B 经济利润的折现值等于自由现金流的折观值附录C 调整后的现值等于自由现金流的折现值附录D 
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章节摘录

　　管理资金短缺　　现在我们考虑解决资金短缺问题的三种基本方式：削减股息、发行新股或发行
新债。
当然，公司还有其他更多的融资工具可供选择，如优先股、可转债、权证及其他非传统的融资形式。
然而，这些工具的信号效应仍然是建立在我们所讨论的权衡的基础之上。
　　如果一家公司相对于其长期杠杆目标已有太多债务，那么它可能别无选择只有采取股权融资的方
式。
如果管理层确实有选择的机会，那么他们可能应首先考虑发行新债，因为这种方式的负面信号效应最
少。
股权融资排在第二位，因为它会有较强的负面价格反应——而且交易成本较高，除非融资量很大。
削减股息是最后一招，因为它会向资本市场传递负面信号，很可能引起股价大幅下降。
这种优先顺序与最近的一项关于首席财务官如何做出资本结构决策的研究结果相符。
　　削减股息　　削减股息会自然地释放出用于新投资的资金，但是股市通常把削减股息解读为未来
现金流降低的信号。
结果，在公司宣布削减或停发股息当天，股价平均会下跌9%。
其次，一些投资团体可能预期股息会每年支付，那么停发股息就会迫使它们将资产组合中的一部分变
现，导致不必要的交易成本。
除非管理层有非常令人信服的理由要保留股息用于投资未来的增长机会，否则投资者很可能会对削减
股息做出负面反应。
有些研究确实显示，拥有较多增长机会的公司受股市惩罚的严重程度相对较轻。
最后，通过削减股息而释放的资金很有限，所以单靠削减股息不大可能解决资金大量短缺的问题。
　　发行股票　　发行股票也可能导致股价短期下跌。
一般来说，在宣布增发股票后，股价会下降约3%。
因为投资者认为管理者对公司真正的业务和财务前景有着更好的把握，他们认定管理者只会在股价被
高估时才会发行股票。
因此，在宣布发行股票后的短时期内股价会下跌，即使股票的价值实际上并没有下降。
　　发行新债　　解决资金短缺的第三个办法是发行新债。
有大量实证证据表明，投资者对发行新债的解读要比对发行股票的解读正面得多。
因为公司必须要在未来支付固定的利息，否则必须付出代价，所以投资者把发行新债看做是未来现金
流充足的强劲信号。
投资者也知道，当管理层认为股票被低估时，公司更可能发行新债。
由于管理者被认为对公司未来有更好的把握，所以当新债发行时，股价的反应通常不是太多负面影响
。
实证研究表明，价格反应基本上是持平的。
　　管理资金盈余　　与讨论资金短缺时一样，这里我们只讨论管理资金盈余的三种方式：增加股息
、回购股票或发放特殊股息及偿还债务。
假设并不需要使用富余现金来偿还债务以使其达到目标水平，那么管理者或许应首先考虑回购股票或
发放特殊股息，因为这些做法会向资本市场发出一个正面信号。
自愿偿还债务并不是一个正面信号，除非公司接近或已经陷入了财务困境。
提高股息支付比率是最强劲的信号。
然而，这只有在公司确实能够支付超出投资者预期的高额、持续的股息时才是一个不错的选择。
　　向投资者返还现金的主要问题是可能影响到市场对公司增长的预期。
如果市场将返还现金解读为可持续增长降低的信号，那么高增长的公司也可能面临负面反应。
　　⋯⋯
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