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前言
當我們3人決定寫一本書時，我們達成了一個強烈共識：應該以一些完整、有力的觀念來構建“公司理財”這門學科。我們認為這門課程大都彙集了一些關聯性不強的專題，不能簡單地放在一起拼湊成書，應該有一個更好的編寫思路。
可以確定的一件事情是：我們無意編寫一本“人云亦云”的書。因此，在多方幫助下，我們艱難地審視究竟什麼才是真正重要並且有用的。這樣一來，我們刪減了一些不太相關的專題，壓縮了純理論話題，並且儘量避免使用複雜而精密的計算來說明那些顯而易見或並不實用的內容。
這一過程的結果是，我們選擇了3個基本宗旨作為我們編寫《公司理財》（精要版）一書時所關注的重心。
強調直覺
在開始介紹某一專門領域之前，我們總是試圖從常識和直覺的層面來區分和解釋工作中的原理。首先用非常通用的術語來討論基本理念，然後通過舉例的方法，用更精確的術語來說明在給定的情況下經理可能會怎麼做。
統一的估價方法
我們將淨現值（NPV）作為指導公司理財的基本概念。很多教科書到此為止，並未將這個重要的原理整合進來。一個最基本且最重要的理念，即NPV代表市場價值超過成本的部分，常常在一個強調計算卻以忽視理解為代價的過分機械的方法中被摒棄了。相反，我們所涵蓋的每一個主題都緊扣估價，並且在解釋特定的決策如何影響估價時，始終保持了謹慎。
關注管理
學生們不能忽視一個事實：財務管理關注管理。我們強調財務經理作為決策者的作用，並突出對管理者投入和判斷的需求。我們有意避免對公司理財使用“黑盒子”方法，並且，在恰當的時候，明確財務分析的近似及實用的特徵，描述可能的陷阱並討論一些侷限性。
回首1991年本書第1版首次公開發行時，我們與所有創業者一樣，有著同樣的希望和畏懼。市場會如何接受我們？彼時，我們沒有想到過了26年[1]，我們就要編寫第12版。我們確實從未想過在這些年中我們能夠與來自世界各地的朋友和同行們合作，出版了針對特定國家的澳大利亞版、加拿大版、南非版以及國際版、中文版、法文版、波蘭文版、泰文版、俄文版、韓文版和西班牙文版，而且這本書的大全版已經編寫到第11版。
今天，當我們準備再次進入市場時，我們的目標是堅持那些讓我們成功走到現在的基本原則。但是，基於我們所收到的來自讀者的大量反饋信息，我們讓現在的這一版較之過去的各版更為靈活。我們通過繼續提供不同的版本，在涵蓋範圍上賦予了靈活性；通過在書中提供多種多樣的內容以幫助學生學習公司理財，使教學方法具有靈活性；通過提供到目前為止所有公司理財教科書中最為完備的講授、學習和技術方面的支持，我們在教學材料選擇方面也提供了靈活性。無論讀者是單獨使用本書，還是和我們的其他相關圖書一起使用，我們都相信讀者會找到一種方法和本版結合，以滿足讀者現在和將來可能會變化的教學需要。
斯蒂芬 A.羅斯
倫道夫 W.威斯特菲爾德
布拉德福德D.喬丹
《減稅與就業法案》（TCJA）始終貫穿本書
針對新頒佈的《減稅與就業法案》，第12版主要有以下6個方面的變化。
（1）公司稅。本書討論了新頒佈的21%的統一公司稅率，並與舊的累進制進行了比較。新比率貫穿了全書的例子和問題。而C類公司以外的實體企業仍然面臨累進稅，因此本書仍保留與邊際稅率及平均稅率相關的討論。
（2）紅利折舊。在一定期限內，企業可以在第1年對大多數符合MACRS折舊法標準的非房地產資產按照100%計提折舊。這種紅利折舊將在幾年後結束並重新使用MACRS折舊法，因此書中保留了MACRS折舊法。本書很多問題都涉及紅利折舊的影響。
（3）利息扣除的限制。稅收中可以扣除的利息是有限的。不能扣除的利息可以結轉到未來的納稅年度（但不能移前扣減，見下）。
（4）移前扣減。淨營業虧損（NOL）移前扣減已被取消，並且在任一納稅年度，NOL結轉預提扣除額都是有限的。
（5）股利稅收優惠。公司的股利稅收優惠減少了，這意味著應納稅的部分增加了。
（6）利潤遣返。美國利潤和非美國利潤之間的區別基本被消除了。包括流動資產和非流動資產在內的所有海外資產都要繳納一次性視同稅款。
在第12版內也包含以下內容：
·彌補性收入和遞延補償
·反演
·負利率
·紐交所市場操作
·直接上市和加密貨幣首次公開發行（ICOs）
·公司財務監管
·英國脫歐
·利潤遣返
·租賃會計的變更
[1] 此書英文原版出版於2017年。
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第一部分　公司理財導論
第1章　公司理財概論
公司的控制權通常掌握在股東手中，他們持有的每一股股票都有一票表決權。然而，Alphabet（谷歌的母公司）和Facebook是兩家擁有不同尋常投票權的知名公司。兩家公司最初都有兩種股票類別：A類，每股有1張投票權；B類，每股有10張投票權。B股主要由創始股東持有，因此投票結構意味著Facebook的扎克伯格和Alphabet的謝爾蓋·布林和拉里·佩奇保留了對他們創建的公司的控制權。
2016年，Facebook宣佈將創建C類股票，類似於2014年穀歌的做法。C類股票將與A類和B類股票享有相同的經濟利益，但沒有投票權。那麼，為什麼這兩家公司會創造擁有不同投票權的股票，而在C類股票中，沒有投票權呢？這個問題的答案將我們引向企業的組織形式、企業目標和企業控制，所有這些我們都將在本章中討論。
學習目標
通過本章的學習，你應該瞭解：
·學習目標1　財務管理決策的基本類型和財務經理的作用
·學習目標2　財務管理的目標
·學習目標3　不同組織形態的企業的財務影響
·學習目標4　經理和所有者之間產生的利益衝突
為了學習現代公司理財和財務管理，我們需要解決兩個核心問題：第一，什麼是公司理財以及財務經理在公司中起到了什麼作用？第二，財務管理的目標是什麼？為了講述財務管理環境，我們將考察公司的組織形態，並且討論在公司內部可能產生的某些衝突。我們還會簡要介紹美國的金融市場。
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1.1　公司理財與財務經理
在這一部分中，我們將討論財務經理在公司中的位置。我們從公司理財的定義和財務經理的工作開始談起。
1.1.1　什麼是公司理財
假設你即將創辦你自己的公司。不論是從何種公司形態開始，你都應當以某種形式回答以下3個問題。
（1）你應該採取何種長期投資？也就是說，你將進入什麼行業，你需要哪些建築物、機器和設備？
（2）你將從哪裡籌集到投資所需的長期資金？你會引入其他所有者嗎？或者你會借錢嗎？
（3）你將如何管理諸如向客戶收款和向供應商付款這樣的日常財務活動？
問題其實遠不止以上這些，但它們是最重要的。從廣義上來說，公司理財的研究就是圍繞這3個問題展開的。因此，我們將在後面的章節中分別研究每個問題。
1.1.2　財務經理
大公司有一個顯著的特點，就是所有者（股東）一般不直接參與公司的經營決策，特別是日常經營決策。公司僱用經理人代表他們的利益，並以他們的名義做決策。在大型公司中，財務經理負責回答我們在前面提出的3個問題。
財務管理職能一般隸屬於企業的一位最高官員，如財務副總裁或者首席財務官（CFO）。圖1-1是一個簡化的組織架構圖，它突出表現了大型企業的財務活動。如圖所示，財務副總裁協調財務主管（treasurer）和主計長（controller）的活動。主計長辦公室處理成本和財務會計、稅務支出以及管理信息系統。財務主管辦公室負責管理企業的現金和信貸、財務計劃和資本性支出。這些財務活動都與前面提到的3個基本問題有關，後續章節將著力於主要解決這些問題。因此，我們研究的問題主要與財務主管辦公室的活動相關。
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1.2　企業組織形態
美國的大公司幾乎都是採取股份公司的組織形態，例如福特（Ford）和微軟。我們考察經營性企業的3種不同的法定形態：獨資制（或稱單一業主制）、合夥制和股份公司，以便分析它們為什麼如此。從公司的壽命、籌集資金的能力和稅負等方面看，3種形態都有明顯的優點和缺點。關鍵要看的是隨著企業的成長，企業形態的優點是否會超過其缺點。
1.2.1　獨資企業
獨資制（sole proprietorship，或稱單一業主制）指一個人所擁有的企業。它是開辦企業最為簡單的形態，也是受到管制最少的組織形態。你或許僅僅需要領取一張營業執照就能開門營業，當然這取決於你居住的地點。正是因為這個原因，獨資企業的數量比其他形態的企業多，而且許多後來變成大型公司的企業起初都是小型的獨資企業。
獨資企業的所有者保留企業全部的利潤。這是一個好消息。壞消息是所有者要對企業的債務承擔無限責任。這意味著除了企業資產，債權人還能從業主的個人資產中索取償付。同樣，個人所得和企業收入之間沒有區別，所以企業的全部收入都視同個人所得而要納稅。然而，隨著2017年《減稅與就業法案》（Tax Cuts and Jobs Act）的通過，多達20%的企業收入可能會免稅（具體規定過於複雜，無法在此詳述）。
獨資企業的壽命限於所有者的壽命，可以籌集到的權益金額限於所有者的個人財富。這種限制通常意味著，由於企業的資本不足而不能尋求新的機會。獨資企業所有權的轉讓很困難，因為這種轉讓意味著要把整個企業賣給一個新的所有者。
1.2.2　合夥企業
合夥制（partnership）和獨資制類似，只是有兩個或更多所有者（合夥人）。在普通合夥制中，所有合夥人共享利得和損失，對合夥制企業的全部債務負有無限責任，不是僅僅限於某一特定的份額。合夥制企業分割利得（和損失）的方法都在合夥協議中有所規定。該協議可以是非正式的口頭協議，就像“讓我們開辦一家割草機企業吧”那樣，或者是冗長的、正式的書面協議。
在有限合夥制中，一個或多個普通合夥人經營企業並負有無限責任，但是有一個或多個不實際參與企業經營的有限合夥人。有限合夥人對企業債務的責任以其對合夥制企業出資的數額為限。這種組織形態在房地產開發行業比較常見。
合夥制企業的優點和缺點與獨資企業大致類似。建立在相對正式的協議之上的合夥制企業易於組建，而且成本較低。普通合夥人對合夥制企業的債務承擔無限責任，並且合夥制企業能夠存續到一個普通合夥人希望賣出或死亡之時。所有利潤都視同合夥人的個人所得納稅，而可以籌集的權益金額限於合夥人的財富之和。與個人獨資企業一樣，從2018年開始，根據2017年《減稅與就業法案》的各項規定，合夥人最高可獲得20%的收入免稅。普通合夥人的所有權不易轉讓，因為轉讓就需要組建一個新的合夥企業。有限合夥人無須解除合夥制企業就可以轉賣其股份，但是尋找一個買主可能會比較困難。
因為普通合夥制中的合夥人必須對合夥制企業的全部債務承擔無限責任，因此有一份書面協議非常重要。如果合夥人的權利和義務未指明，將常常會導致以後的誤解。而且，如果你是一個有限合夥人，你就不應該過深地介入公司的決策，除非你願意承擔一個普通合夥人的義務。因為一旦情形變壞，即使你說你只是一個有限合夥人，但前期對公司的決策介入過深的你也可能會被看作一個普通合夥人。
由此可見，獨資和合夥制企業形式的主要缺點是：①所有者必須對企業的債務承擔無限責任；②企業的壽命受到限制；③所有權的轉讓困難。這3個缺點集合成為一個核心問題：這類企業的成長能力可能會受到無法為投資籌集到資金的嚴重限制。
1.2.3　股份公司
股份公司（corporation）是美國最重要（從規模上看）的企業組織形態。公司是有別於其所有者的獨立的“法人”，它有著同實實在在的人一樣的權利、職責和特權。股份公司能夠舉藉資金和擁有財產，可以起訴和被起訴，並且能夠簽訂合同。一家股份公司甚至可以成為一家合夥制企業的普通合夥人或有限合夥人，而且一家股份公司可以持有另一家股份公司的股票。
毫無疑問，開辦一家股份公司與其他組織形態相比更為複雜。股份公司的組建涉及公司章程和一套細則的制定。公司章程必須包括許多項目，例如公司名稱、預期年限（可以是永久的）、經營目的和可發行股份數。這些資料通常必須提交給股份公司註冊地所在的州。從法律意義上來說，股份公司就像是該州的一位“居民”。
細則是描述股份公司如何規範其自身存在的規則。例如，細則規定如何選舉董事。這些細則可能是一些規則和程序的簡單列示，但在大型股份公司中，它們或許是非常全面的。股東可以隨時修改或增補細則。
在大型股份公司中，股東和經理一般是互相獨立的群體。股東選舉董事會，董事會再選擇經理。管理層負責根據股東的利益掌管公司的事務。總而言之，股東控制著股份公司，因為他們選舉董事。
作為所有權和管理相分離的結果，股份公司有一些優點。所有權（以股份表示）可以很容易地轉讓，因而股份公司的壽命也不會受到限制。股份公司以其自身的名義舉藉資金，因此，股份公司的股東對公司的債務承擔有限責任，以他們投入的部分為限。
所有權能相對容易地轉讓、對企業債務負有限責任以及企業壽命不受限制，是股份公司形態在籌集資金方面具有優勢的原因。例如，如果股份公司需要新的權益資本，它可以發售新股以吸引新的投資者。蘋果公司（Apple）就是一個例子。蘋果公司是個人電腦行業的先驅。隨著對其產品需求的劇增，蘋果公司不得不轉換成股份公司的組織形態，以籌集增長和新產品開發所需的資本。所有者的數量可能非常巨大，大型股份公司有幾千名甚至幾百萬名股東。例如，2017年，通用電氣公司（General Electric Corporation，GE）有大約44萬名股東，發行在外的股份數大約87億股。在這種情況下，所有權可以在不影響公司持續發展的情況下經常變動。
股份公司的形態有一個很明顯的缺點。因為股份公司是一個法人，它必須納稅。而且，作為股利支付給股東的錢還必須作為股東的個人所得再次被徵稅。這就是雙重課稅，它意味著股份公司的利潤要被徵兩次稅：當賺取利潤時在公司層面上徵一次，當利潤派發時在個人層面上再徵一次。[1]
如今，美國50個州全都通過了一些法律，允許創立一種相對而言較新的企業組織形態——有限責任公司（limited liability company，LLC）。這種實體的目標在於像合夥制企業那樣經營和納稅，但所有者只需承擔有限責任。因此，有限責任公司是合夥制和股份公司的結合。儘管各州對有限責任公司的界定不同，但更重要的評判者是美國國稅局（Internal Revenue Service，IRS）。美國國稅局將有限責任公司視為股份公司，因而將其歸入雙重課稅範圍，除非它符合某些特定的標準，否則概不能免。簡而言之，有限責任公司不能太像股份公司，否則它將被美國國稅局當作股份公司。有限責任公司已經很普及了。例如，在華爾街最後保持合夥制的企業之一的高盛公司（Goldman & Sachs）已經決定從私人合夥制轉變為有限責任公司（它隨後上市了，變成了一家公眾持有的股份公司）。許多大型會計師事務所和律師事務所也進行了類似的轉變。
正如本節討論所展示的那樣，出於大型企業對外部投資者和債權人的需要，股份公司形態成為這些企業最佳的組織形態。在後續的章節中我們將繼續著眼於股份公司，因為股份公司形態對於美國經濟和世界經濟都十分重要。此外，還有一些重要的財務管理問題是股份公司所特有的，如股利政策。但是，各種類型和規模的企業都需要財務管理，因而本課程中討論的大部分內容都適用於所有形態的企業。
1.2.4　股份公司的其他名稱
世界各地的股份公司形態有很多不同，具體的法律法規也因國而異。但是，公眾所有制和有限責任這些重要的本質特徵保持不變。這些企業一般稱為聯合股份公司、公眾有限公司或有限責任公司，取決於其具體性質和起源國家。
表1-1給出了一些世界知名的股份有限公司的名稱、它們的起源國家以及公司名稱後綴縮寫的譯文。
表1-1　國際股份公司
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1.3　財務管理的目標
假設我們只關注營利性企業，財務管理的目的就是賺錢或增加所有者的價值。當然，這個目標有點籠統，因此我們要考察其他更確切的闡述方式，以得到一個更準確的界定。這個界定很重要，因為它決定著制定和評價財務決策的客觀依據。
概念問題
1.2a　有哪3種企業組織形態？
1.2b　獨資企業和合夥制企業形態的主要優點和缺點是什麼？
1.2c　普通合夥制和有限合夥制的區別是什麼？
1.2d　為什麼股份公司組織形態在籌集資金時更有優勢？
1.3.1　可能的目標
如果考慮可能的財務目標，我們可以得出如下的結論：
·生存；
·避免財務困境和破產；
·擊敗競爭者；
·銷售或市場份額最大化；
·成本最小化；
·利潤最大化；
·保持持續的盈利增長。
這些只是我們能夠列出的目標的一部分，而且，以它們之中的任何一個作為目標，都會給財務經理帶來問題。
例如，增加市場份額或單位銷售量很容易：我們所要做的只是降低價格或放寬信用條件；同樣，我們總能通過捨棄一些諸如研究與開發之類的工作來降低成本；我們只要從來不借錢或不冒風險，就能夠避免破產。這些做法中的任何一種看起來都不是出於實現股東的最大利益考慮。
利潤最大化可能是引用最頻繁的目標，但它依然不夠明確。我們是指本年的利潤嗎？如果是，我們會發現遞延維護費、壓縮存貨以及採取其他降低短期成本的措施，都會增加目前的利潤，但這些做法並不是所期望的。
利潤最大化的目標可能是指一些“長期”或“平均”利潤的最大化，但它的含義依然不夠明確。首先，我們是指類似會計淨利潤或每股盈餘之類的東西嗎？就像在下一章我們會詳細看到的一樣，這些會計數據可能對關係到公司好壞的因素影響甚微。其次，長期指的是什麼？正如一位著名的經濟學家曾經指出的那樣，從長期來說，我們都會死！而且，這個目標並沒有告訴我們應當如何在當前和未來的利潤之間做出權衡。
我們在此列出的目標各不相同，但它們可以被劃分為兩類。第一類關係到盈利能力。這些目標涉及銷售收入、市場份額和成本控制，它們都（至少潛在地）關係到盈利和增加利潤的不同方式。第二類目標包括避免破產、維持穩定性和安全性，它們關係到控制風險的一些方式。不幸的是，這兩類目標在一定程度上相互衝突。追求利潤通常涉及風險要素，所以不太可能同時實現安全性和利潤的最大化。因此，我們需要的是一個能夠兼顧這兩個因素的目標。
1.3.2　財務管理的目標
在股份公司中，財務經理的目標是為股東做決策。考慮到這個，與其列出財務經理的可能目標，我們真正需要回答的更基本的問題是：從股東的角度來說，什麼才是一個好的財務管理決策？
如果我們假設股東購買股票是為了尋求財務利得，這個問題的答案就顯而易見：好的決策能夠提高股票價值，而差的決策則會降低股票價值。
基於我們的觀察，可以得出財務經理通過做出提高股票價值的決策，來服務於股東利益的最大化。因此，財務經理的恰當目標可以很容易地概括為：
財務管理的目標是使現有股票的每股當前價值最大化。
股票價值最大化的目標避開了與前面所列的與目標相關的問題。標準毫不含糊，也沒有了短期目標和長期目標相互對抗的問題。我們明確地指出目標就是使當前股票的價值最大化。
如果對你來說這個目標看上去有一點強硬或是片面，請記住公司中的股東是剩餘的所有者。這就意味著，只有在支付了職工、供應商和債權人（以及其他任何具有法定索取權的人）以後剩餘的才屬於他們。如果這些群體中的任何一個人沒有得到償付，股東就得不到任何東西。因此，如果股東成功地擁有了剩餘所得，而且剩餘部分在增長，那麼其他所有人當然也會有所收穫。
因為財務管理的目標是使股票價值最大化，我們需要學會如何辨別那些會對股票價值產生正面影響的投資和融資安排。這正是我們將要學習的。事實上，我們可以把公司理財定義為對企業決策和股票價值之間關係的研究。
1.3.3　一個更普遍的目標
給定我們在前面部分概括的目標（股票價值最大化），就出現了一個明顯的問題：對於沒有股票交易的企業，什麼樣的目標才是恰當的？公司當然不是企業的唯一類型，而且很多公司的股票也很少易手，所以很難界定在任意給定的時間點上的每股價值。
但只要我們考慮的是營利性企業，就只需要做細微的修正。公司股票的總價值就等於所有者權益的價值。因此，用一個更一般的方式來概括，目標就是：使現有所有者權益的市場價值最大化。
有了這個目標，就不用在乎企業是獨資制、合夥制還是股份公司了。對它們中任何一個而言，好的財務決策能增加所有者權益的市場價值，壞的財務決策則減少這些價值。事實上，雖然在前面的內容中我們注重講公司，但是提出的原則適用於所有類型的企業。它們中的很多甚至適用於非營利部門。
最後，我們的目標並不意味著財務經理應該採取違法或不道德的行為來增加企業權益的價值。我們的意思是，財務經理應該通過辨識能夠增加企業價值的商品和服務的方式來為企業所有者服務，因為它們在自由市場中是有吸引力的，也能在那兒被估價。
1.3.4　《薩班斯–奧克斯利法案》
針對安然（Enron）、世通（WorldCom）、泰科（Tyco）和阿德爾菲亞（Adelphia）發生的公司醜聞，美國國會在2002年頒佈了《薩班斯–奧克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act）。這項法案是為了保護投資者不受公司的欺詐。例如，該法案的某一部分就禁止公司向其職工提供類似於世通公司首席執行官伯尼·埃伯斯（Bernie Ebbers）所得到的個人貸款。
《薩班斯–奧克斯利法案》的一個核心部分從2004年11月5日開始生效。除了別的要求，404部分要求每個公司的年報必須評估公司的內部控制結構和財務報告。獨立審計人員必須評價並且證明管理當局對這些事件的評估屬實。
《薩班斯–奧克斯利法案》還包含了其他重要要求。比如，公司的管理者必須對公司的年報做出評價並簽字；他們必須明確地宣佈該年報不包含任何虛假陳述或者重大遺漏；財務報告真實地反映了財務狀況；並且他們對所有內部控制負責。最後，必須在年報中列出內控制度的不足之處。本質上，《薩班斯–奧克斯利法案》促使公司管理層對公司財務報告的準確性負責。
由於《薩班斯–奧克斯利法案》複雜的披露要求，遵守該法案的成本很高，這就導致了一些出人意料的後果。自從該法案實施後，數以百計的上市公司選擇“暗化”（go dark），意即股票不再在主要股票交易所進行交易，在這種情況下，《薩班斯–奧克斯利法案》就不再適用。大多數公司這樣做的原因是節省合規成本。諷刺的是，該法案不僅沒有改善公共信息的披露，還起到了一定的反作用。
概念問題
1.3a　財務管理的目標是什麼？
1.3b　利潤最大化目標有哪些不足之處？
1.3c　你能給公司理財下一個定義嗎？
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1.4　代理問題與公司控制
我們已經瞭解到財務經理通過採取一些能提高股票價值的行動，來為股東的最大利益服務。但是，我們還發現在大型公司中，所有權可能分散在大量股東的手中。所有權的分散是否意味著管理層能有效地控制企業還無定論。在這種情況下，管理層是否一定為股東的最大利益服務？換言之，管理層會不會犧牲股東的利益來追求他們自身的利益呢？在後文中，我們會簡要地討論一下關於這個問題的爭論。
1.4.1　代理關係
股東和管理層之間的關係被稱為代理關係。只要一個人（委託人）僱用另外一個人（代理人）代表他的利益，這種代理關係就會存在。例如，當你離開家去學校的時候，你或許會僱用某人（代理人）賣掉你的汽車。在所有這種關係中，委託人和代理人的利益都有發生衝突的可能。這種衝突就叫作代理問題（agency problem）。
假設你僱用某人賣掉你的汽車，你同意在汽車售出後支付給他一筆固定的佣金。在這種情況下，代理人的激勵是賣掉汽車，而不是為你賣出一個更高的價格。如果你承諾支付銷售價格的10%來代替固定的佣金，那麼這個問題可能就不存在了。這個例子說明代理人獲得報酬的方式是影響代理問題的一個因素。
1.4.2　管理目標
為了瞭解管理層和股東之間可能存在的利益衝突，不妨假設公司正在考慮進行一項新的投資。新的投資預期會對股票價格產生有利的影響，但與此同時，也會有相當大的風險。企業的所有者可能希望進行這項投資（因為股票價格將會上升），而管理層也許不希望進行這項投資。因為一旦情形變糟，他們可能丟掉工作。但如果管理層不進行這項投資，股東可能會失去一個有價值的投資機會。這就是代理成本的一個例子。
通常來說，代理成本這一術語指的是股東和管理層之間產生利益衝突的成本。這些成本可能是間接的，也可能是直接的。在剛剛討論的例子中，機會的喪失就是一個間接的代理成本。
直接代理成本有兩種類型。第一種類型是對股東不利但是有利於管理層的公司支出，例如購買奢華而不必要的公司直升機就屬於此類。第二類代理成本是因監督管理層行動的需要而發生的費用。聘請外部審計師評價財務報表信息的準確性而發生的支出就是一個例子。
常常存在爭議的是，如果讓他們放手去幹，經理將會傾向於使他們所控制的資源數量最大化，更一般地說，就是使他們所控制的公司權力或財富最大化。這種目標會導致過分強調公司的規模或增長。比如，管理層被指控高價購買另一家公司，僅僅是為了擴大公司的規模或展示公司的非凡實力。顯然，如果購買價格確實過高，這種交易就不會使購買方公司的股東受益。
我們的討論表明管理層可能傾向於過分強調組織的生存以保證其職位的安全。而且，管理層可能不喜歡外在的干預，因此獨立和公司自給自足可能是其重要的目標。
1.4.3　經理人為股東的利益服務嗎
經理人會不會真正地為股東的最大利益服務，取決於兩個因素。第一，管理層和股東的目標一致的程度是多少？這個問題至少部分和經理人獲取報酬的方式相關。第二，如果管理層不追求股東的目標，他們能不能被撤換？這個問題關係到公司的控制。後文將要討論，有許多理由使我們相信，即使在最大的企業裡，管理層都有很重要的激勵以保證他們為股東的利益服務。
1.經理人薪酬
管理層通常有明顯的經濟動機去抬高股票價值，其原因有兩點。
第一，經理人薪酬，尤其是最高層的薪酬，通常與總體財務業績，特別是股票價值相關聯。例如，管理者通常被給予按照較低的約定價格購買股票的選擇權。股票價格越高，這個選擇權越有價值。事實上，期權通常被用於激勵各種類型的員工，而不僅是高層管理者。例如，在2016年年末，Alphabet超過7.2萬名員工擁有購買公司330萬股股票的期權。許多其他公司也都採取類似的政策。
第二，經理人的激勵與工作前景相關。企業裡表現好的管理者將會得到晉升。通常來說，那些成功地實現股東目標的經理人在勞務市場中會有更旺的需求，因此他們能要求更高的薪酬。
事實上，那些在實現股東目標方面成功的經理人可能得到鉅額的獎金。例如，2016年薪酬最高的執行官是查特通信公司的CEO托馬斯·拉特里奇。他的薪酬約為9 800萬美元。相比之下，他不及演員凱蒂·佩裡（1.35億美元），也遠遠低於拳擊手弗洛伊德·梅威瑟（3億美元）。幾乎在每家上市公司的網站上，都可以很容易地找到與高管薪酬相關的信息，以及大量的其他信息。
除了對經理人薪酬的合理水平存在爭議外，還有一個問題是那些有違法或不道德行為的高管獲得了獎金和其他獎勵。最近，美國政府出臺了“追回”和遞延報酬等措施以應對此類有問題的酬勞。公司有收回獎金的具體原因就可以追回，比如欺詐。例如，2016年，富國銀行（Wells Fargo）前首席執行官約翰·斯頓夫和零售銀行業務前負責人卡麗·托爾斯特德因兩人在公司任職期間的行為分別被沒收4 100萬美元和1 900萬美元。然後，在2017年4月，斯頓夫和托爾斯特德分別被要求再返還2 800萬美元和4 730萬美元。遞延報酬的使用也有所增加。遞延報酬是指在高管獲得賬面薪酬數年後再實際支付給他的錢。在有遞延報酬協議的情況下，如果條件允許，公司可以取消支付。
2.企業的控制
企業的控制最終留給了股東。他們選舉董事會，然後由董事會聘任和解僱管理層。股東控制公司的事實在喬布斯在蘋果公司的經歷中得到充分體現。即使他是蘋果公司的創建者之一，而且最為成功的產品也主要歸功於他，但當股東通過他們選舉的董事會認定沒有他的蘋果公司可能會更好的時候，他也只得離開公司。當然，他後來又被再次僱用並幫助蘋果順利地開發出一些偉大的新產品，如iPod、iPhone和iPad。回到這一章的開頭，為什麼Facebook，尤其是馬克·扎克伯格想要創造沒有投票權的新股票？答案是，扎克伯格承諾在他有生之年捐出99%的Facebook股份。他獲得的沒有投票權的新C股將被捐贈給他創建的慈善機構陳-扎克伯格行動（Chan Zuckerberg Initiative）。所以即使把這些股份分給他人，他仍然控制著Facebook。在Alphabet的情況下，布林和佩奇的投票權下降到56%左右，原因是他們發行了大量A類股票，用於收購和對員工進行股票獎勵。新的C類股票將用於為這些領域提供資金。
不滿意的股東藉以更換現任管理層的一個重要機制叫作委託書爭奪戰（proxy fight）。委託書是對代表他人蔘與投票的授權。當一個集團搜尋委託書以便更換現任的董事會、進而更換現任的管理層時，委託書爭奪戰就會發生。例如，2016年，維權投資者Starboard Value LP與雅虎公司（Yahoo!）之間發生了一起委託書爭奪戰。Starboard Value LP認為雅虎公司應該出售其核心業務。作為迴應，雅虎公司同意了一項協議，將董事會的4個席位授予Starboard的提名者，從而平息了一場曠日持久的代理權之爭。幾個月後，雅虎公司宣佈，威瑞森公司（Verizon）將以48億美元的價格收購雅虎，這個收購價格後又因雅虎公司2013年遭遇的郵件黑客攻擊（並未公開）而降低了3.5億美元。
更換管理層的另一種方式是接管。那些管理不善的企業比起管理良好的企業來說，被收購的吸引力更大，因為它們存在更高的潛在利潤。因此，避免被其他企業接管給了管理層為股東利益服務的另一個激勵。例如，2016年，萬豪完成了對喜達屋酒店的收購。萬豪預計，合併後公司的運營每年將節省2.5億美元，其中大部分節省來自喜達屋高層的裁員。簡而言之，萬豪收購了喜達屋，解僱了大部分高管，取消了這些薪酬，節省了資金。
3.結論
現有的理論和證據與以下觀點是一致的：股東控制企業，股東財富最大化是公司的相關目標。即便如此，毫無疑問還是會有管理層損害股東的利益而去追求他們自己的目標的時候，至少是暫時性的。
1.4.4　利益相關者
我們以上的討論隱含這樣一個假設，即與企業決策有利益關係的群體只有管理層和股東。當然，這個假設過於簡單化了。職工、客戶、供應商乃至政府在企業中都有財務利益。
這些群體合起來稱作企業的利益相關者（stakeholders）。總的來說，利益相關者是除了股東和債權人之外，其他對企業現金流量有潛在索取權的人。這些群體也試圖控制企業，有時甚至不惜損害所有者的利益。
概念問題
1.4a　什麼是代理關係？
1.4b　什麼是代理問題？它是怎麼產生的？什麼是代理成本？
1.4c　是什麼激勵著大型公司的經理去追求股票價值最大化？
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1.5　金融市場與公司
我們已經知道公司組織形態的主要優點是其所有權比其他組織形態能更迅速和容易地轉讓，並且能夠更方便地籌集資金。這兩個優點由於金融市場的存在而得到強化，同時，金融市場在公司理財中起著極為重要的作用。
1.5.1　流入和流出企業的現金流量
圖1-2展示了金融市場和企業之間的相互作用。圖1-2中的箭頭表示了現金從金融市場流入企業，再從企業流回金融市場的過程。
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概要與總結
本章向你介紹了公司理財的一些基本觀念。
1.公司理財包括3個主要的方面。
a.資本預算：企業應該採取什麼形式的長期投資？
b.資本結構：企業從哪裡獲得投資所需的長期資金？換言之，我們應該採取債務和權益的何種組合來為經營提供資金？
c.營運資本管理：企業應該如何管理其日常財務活動？
2.營利性企業的財務管理目標是做出提高股票價值的決策，或者更一般地講，是做出提高權益市場價值的決策。
3.公司組織形態在資金籌集和所有權轉讓方面優於其他組織形態，但它有雙重課稅的重大缺陷。
4.大型公司中股東和管理層之間存在衝突的可能。這種衝突被稱為代理問題。我們討論了它們能如何被控制和減輕。
5.大型公司的優點因為金融市場的存在而被增強了，金融市場同時作為一級市場和二級市場運作，並且能夠被組織成交易商市場或拍賣市場。
討論至此，財務管理最為重要的目標是：股票價值最大化。在本書中，我們將會分析許多不同的財務決策，但我們通常只提一個相同的問題：我們考慮的決策對股票價值有什麼影響？





概念複習和重要思考題






概念複習和重要思考題
1.財務管理決策過程　3種類型財務管理決策是什麼？對於每一種決策類型，請舉出一個相關的商業交易的例子。
2.獨資制和合夥制　獨資制和合夥制的4個主要缺點是什麼？這兩種商業組織形態相對股份公司形態而言的優點是什麼？
3.股份公司　股份公司形態的主要缺點是什麼？舉出股份公司組織形態的至少兩個優點。
4.《薩班斯–奧克斯利法案》　為了應對《薩班斯–奧克斯利法案》，美國許多小公司選擇暗化並且不將它們的股票上市交易。為什麼一家公司會選擇這麼做呢？暗化的成本又是什麼呢？
5.公司財務組織　在一個大的股份公司裡，向首席財務總監報告的兩個獨立團體是什麼？哪個團體是公司財務管理主要關注的？
6.財務管理目標　什麼目標總是激勵著一家公司的財務經理？
7.代理問題　誰擁有一家股份公司？描述公司所有者管理公司的過程。在股份公司組織形態裡會存在代理問題的主要原因是什麼？在這種背景下，會產生哪些代理問題？
8.一級市場和二級市場　你也許已經注意到財經報道中關於一家公司的證券首次公開發行（IPO）的報道。IPO是一級市場交易還是二級市場交易？
9.拍賣和交易商市場　我們說紐約證券交易所是一個拍賣市場的意思是什麼？拍賣市場和交易商市場的區別是什麼？納斯達克是哪種類型的市場？
10.非營利企業的目標　假設你是一家非營利企業（如一家非營利醫院）的財務經理，你認為什麼目標比較合適？
11.公司目標　評論下面的說法：經理不應該關注當前的股票價值，因為這麼做會使得經理以犧牲長期利益為代價而過分關注短期利益。
12.道德標準和公司目標　我們最大化股票價值的目標是否會和其他目標相沖突，比如避免不道德和違法的行為？特別的是，你是否認為諸如顧客和僱員的安全、環境、社會的共同利益和公司目標框架相吻合，或者根本它們被忽略了？
13.國際公司目標　如果我們考慮在國外進行財務管理，那麼最大化股票價值的目標應該有所不同嗎？為什麼？
14.代理問題　假設你擁有一家公司的股票。現在股價為25美元/股。另一家公司剛剛宣佈想要收購那家公司，並且願意支付35美元/股的價格購買所有發行在外的股票。你的公司的管理層立即開始抵制這種惡意收購。管理層這樣做是為了股東的最大利益嗎？為什麼？
15.代理問題和股份公司所有權　股份公司的所有權在世界範圍各不相同。從歷史上來看，在美國個人擁有上市公司大部分股票。然而在德國和日本，銀行、其他大型金融機構和其他公司擁有上市公司的大部分股票。你是否認為代理問題很可能多多少少在德國和日本比在美國更嚴重？為什麼？在過去的幾十年裡，大型金融機構，如共同基金和養老基金，正在成為美國公司股票的主要擁有者，而且，這些機構在處理公司事務方面變得更加活躍。這種趨勢對於代理問題和公司治理意味著什麼？
16.管理層薪酬　評論家指出，美國高層管理者的薪酬太高，應該被降低。例如，專注於大公司的耐克CEO馬克·帕克，2016年的收入約為4 760萬美元。這些收入過高了嗎？在回答這個問題時，需要注意這樣豐厚的薪酬有助於使像勒布朗·詹姆斯這樣的超級運動員，像泰勒·斯威夫特和道恩·約翰遜這樣的頂級藝人，以及其他領域的頂尖人士與一般人員區分開來。
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章末案例　McGee Cake公司
在2005年年初，Doc和Lyn McGee成立了McGee Cake公司。公司生產各種蛋糕，它的特色蛋糕包括芝士蛋糕、檸檬蛋糕、雙冰和雙巧克力蛋糕。這對夫婦開這家公司只是作為他們的副業，因為他們都繼續著自己當前的工作。Doc負責所有的製作，而Lyn負責銷售和配送。由於產品質量上佳和很好的營銷計劃，這家公司發展迅速。在2010年年初，公司登上了一本很暢銷的創業雜誌。同樣是在2010年，公司又登上了主流美食雜誌Gourmet Desserts。在Gourmet Desserts的報道後，公司的銷量猛增，並且開始接到來自世界各地的訂單。
因為銷量的增加，Doc和Lyn都先後辭去了原先的工作。公司也僱用了額外的員工來滿足需求。不幸的是，公司的快速成長帶來了現金流量和生產力的問題。現在公司用他們所賺到的資產盡最大能力生產蛋糕，但是對他們蛋糕的需求依然持續增長。後來，一個國家級超級市場連鎖向公司提議把公司1/4的蛋糕放在連鎖店銷售。還有一個國家級連鎖飯店提出收購蛋糕公司，但是，飯店將不會以原來的品牌名來銷售這些蛋糕。
Doc和Lyn以獨資企業運營這家公司。他們請你來幫他們管理。下面就是他們要問你的一些問題。
問題
1.把公司從獨資企業形態轉變為有限責任公司的優缺點分別是什麼？
2.把公司從獨資企業形態轉變為股份公司的優缺點分別是什麼？
3.最終你會建議這家公司採取什麼行動？為什麼？
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第2章　財務報表、稅與現金流量
2017年12月，《減稅與就業法案》通過，並於2018年開始生效。新法律對美國的公司稅進行了全面改革。舉例來說，公司可以在第1年對整個收購價格進行折舊，而不是為了避稅對一項資產進行長期折舊。另一個變化是對利息費用的減稅限制。然而，最大的變化可能是從15%～39%的累進企業所得稅結構到21%的統一企業稅率的轉變。
雖然企業稅率的變化肯定會對淨利潤產生影響，但法案帶來的影響絕不止於此。由於稅是制定投資決策時必須考慮的關鍵因素，因此稅率的變化可能導致企業行為的重大變化。要理解其原因，就需進入本章的主題，即現金流量這一重要問題。
學習目標
通過本章的學習，你應該瞭解：
·學習目標1　會計價值（或賬面價值）和市場價值的區別
·學習目標2　會計收益和現金流量的區別
·學習目標3　平均稅率和邊際稅率的區別
·學習目標4　如何從一家公司的財務報表判斷它的現金流量
在本章，我們將考察財務報表、稅和現金流量，但不強調財務報表的編制。因為我們發現，財務報表通常是財務決策信息的重要來源，我們的目標是簡單考察這些報表，指出它們更為相關的一些特點。我們將特別注意現金流量的一些實務細節。
在閱讀時，