金融学原理名词汇总（Chapter 1-16）

第1章 导论
1.资本预算(capital budgeting)

是指综合反映投资资金来源与运用的预算，是为了获得未来产生现金流的长期资产而进行的现在花费现金的预算。资本预算决策也叫长期投资决策，是公司创造价值的主要方法。完整的资本预算包括：寻找增长机会，制定长期投资战略，预测投资项目的现金流，分析评估投资项目，控制审计投资项目的执行情况。方法有净现值法、内部收益率法、回收期法和会计收益率法等。
2.公司制(corporation)
指一种适应社会化大生产需要和现代市场经济发展要求的现代企业制度的基本形式，以有限责任公司和股份有限公司为典型形式。其基本内涵是以法人财产制度为核心，以法人治理结构为基础，从事大规模生产经营活动，具有法人资格并依法设立的经济组织。
3.系列合同理论(set-of-contracts viewpoint)
系列合同理论认为: 公司制企业力图通过采取行动提高现有公司股票的价值以使股东权益最大化。
4.资本市场(capital markets)
指期限在一年以上各种资金借贷和证券交易的场所，也称为“长期金融市场”或“长期资本市场”。其特点为：1）融资投资期限长；2）流动性相对较差；3）风险大而收益较高。
5.货币市场(money markets)
指为期不超过一年的资金借贷和短期有价证券交易的金融市场，亦称“短期金融市场”或“短期资金市场”。其特点为：1）融资期限短；2）流动性强；3）安全性高；4）政策性明显。
6.个体业主制(sole proprietorship)
指由一人投资且企业财产归投资者个人所有, 投资人以其个人财产对企业债务承担无限责任的一种企业制度。
7.资本结构(capital structure)
指企业各种资本的构成及其比例关系，有广义(包含短期资本)和狭义之分。广义资本结构，亦称财务结构，指企业全部资本的构成，既包括长期资本，也包括短期资本。狭义资本结构，主要指企业长期资本的构成，而不包括短期资本。
8.净营运资本(net working capital)
指流动资产与流动负债之差，用以衡量企业避免流动性问题的能力。

净营运资本=流动资产-流动负债=长期资本-长期资产

9.或有索取权(contingent claims)
指债权或股权在年末伴随或依附于公司总价值的收益索取权。
10.合伙制(partnership)
是企业制度的一种形式，指两个或两个以上的个人根据国家法律， 签订合伙协议，共同出资创建企业、共同经营，并以合伙人个人所有财产对合伙企业承担全部连带责任的一种企业制度。
第3章 金融市场和净现值
1.均衡利率(equilibrium rate of interest)
指使贷款人愿意贷出的数量刚好等于借款人愿望借入的数量的利率。
2.完全竞争金融市场(perfectly competitive financial markets)
(1) 无交易成本，能够自由进入或退出金融市场。
(2) 有关借贷机会的信息是可获得的。
(3) 存在大量的交易者，没有哪一个交易者对市场价格具有举足轻重的影响。
3.金融中介机构(financial intermediaries)
使借款人和贷款人或交易者匹配的市场机构。
4.分离定理(separation theorems)
对个人而言，一项投资的价值与消费偏好无关。
5.终值(future value)
指现在某一特定金额按规定利率折算到未来某一时点的价值，亦称“本利和”。
6.现值(present value)
指未来某一特定时间的货币资金按照适当贴现率折算成的当前价值。

7.现值系数(present value factor)
指由确定的货币时间价值规律确定的用来计算未来现金流现值的系数。
8.单利利息(simple interest)
指本金经过一个或多个时期以后，所派生的利息均不加入本金重复计息所获得的利息。

9.复利(compounding)
指在计算终值时，不仅本金要计息，本金所产生的利息也要计息。
10.复利利息(compound interest)
指按照复利方式计算终值时，本金所产生的利息也计算利息，并且逐期滚动计算所获得的超过本金的额外现金流。
11.复利值(compound value)
又称复利终值，是指一笔资金经过一个时期或多个时期以后包括本金和利息在内的未来价值。

12.连续复利计息(continuous compounding)
指在无限短的时间间隔内按复利计息。

13.贴现(discounting)
指计算未来现金流的当前价值的过程。
14.适当贴现率(appropriate discount rate)
指投资者投资回报的收益率。
15.净现值(net present value)
指投资项目投入使用后的净现金流量，按资本成本或企业要求达到的报酬率即适当贴现率折算为现值，减去初始投资以后的余额。
16.净现值法则(net present value rule)
一项投资如果有正的NPV就值得实施；如果一项投资的NPV为负，就应摒弃。

17.永续年金(perpetuity)
指无限期支付的年金。
18.年金(annuity)
指在一定期间内，每隔相同时期（一年、半年、一季等）收入或支出相等金额的款项。

19.年金系数(annuity factor)
指在适当贴现率为r的情况下，T期内每年获得1美元的年金的现值。
20.永续增长年金(growing perpetuity)
指其增长趋势永远持续下去的现金流序列。
21.增长年金(growing annuity)
指在某一有限时期内现金流以一定速度增长的年金。
22.名义利率(nominal interest rate)
以货币为标准表示的，包含了通货膨胀的利率。
23.实际利率(real interest rate)
以实物为标准表示的，扣除了通货膨胀后的利率。
24.年百分比率（annual percentage rate）

又称“名义年利率”，是指不考虑复利计息的一年期利率。
25.实际年收益率(effective annual yield)
又称为“实际年利率”，是指考虑一年内若干期复利计息的一年期实际利率。
第4章 债券和股票估值
1.债券(bond)

指借款者承担某一确定金额债务的凭证。

2.面值(face value)
指设定的票面金额，代表发行人借入并且承诺于未来某一特定日期偿付给债券持有人的金额。
3.票面利息(coupon)
指债券上标识的，在到期日之前每期给债券持有者的支付。
4.到期日(maturity date)
指债券发行者支付最后一笔款项的日期。
5.纯贴现债券(pure discount bond)
指承诺在未来某一确定日期做某一笔单笔支付的债券。
6.折价(discount)
指支付的金额小于票面价值。
7.溢价(premium)
指支付的金额高于票面价值。
8.资本回报率(return on equity)
资本回报率=税后净利润/股东权益
9.到期收益率(yield to maturity)
使得债券的价格等于其本金和利息的现值的贴现率。
第5章 资本预算的其他方法
1.盈利指数(profitability index)
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2.内部收益率(internal rate of return，IRR)
指使得项目净现值为0的贴现率。
3.内部收益率的基本法则(basic IRR rule)
若内部收益率大于贴现率，项目可以接受；若内部收益率小于贴现率，项目不能接受。

4.回收期法(payback period rule)
指将能收回初始投资的期限与目标回收期相比较，做出投资决策的方法。
5.折现回收期法(discounted payback period method)
先对整个项目周期的现金流量进行折现，然后求出达到初始投资所需要的折现现金流量的时限长短，最后选择折现现金流量时限小于目标时限项目的投资决策方法。
6.独立项目(independent project)
对其做出接受或者放弃的投资决策都不会受其他项目投资决策的影响。
7.互斥项目(mutually exclusive investments)
对其做出接受或者放弃的投资决策会受其他项目投资决策的影响。
第6章 净现值和资本预算
1.共同年限法(common years method)
也称为“周期匹配”假设投资项目可以在终止时进行重置，通过重置使两个项目达到相同的年限，然后比较其净现值。该方法也被称为重置价值链法。
2.等额年金法(level payment method)
净现值（年限不同）—（除以年金现值系数）—净现值的等额年金——无限次重置（年限相同）计算永续净现值。
3.多期间资本分配(multi-period capital allocation)
是指资本的筹集和使用涉及多个期间。
4.现金流量(cash flow)

在投资决策中是指一个项目引起的企业现金支出和现金收入增加的数额。
5.现金净流量(net cash flow)
指项目引起的、一定期间现金流入量和现金流出量的差额。
6.增量现金流量(incremental cash flows)

指接受或拒绝某一个投资项目时，企业总现金流量因此发生的变动。
7. 相关成本(relevant costs)

指与特定决策有关的、在分析评价时必须加以考虑的成本。
8. 非相关成本(irrelevant costs)

指与特定决策无关的、在分析评价时不必加以考虑的成本。
9.沉没成本(sunk cost)
指由于过去的决策已经发生了的，而不能由现在或将来的任何决策改变的成本。是已经付出且不可收回的成本。
10.机会成本(opportunity cost)
The cost of an event is the highest-valued opportunity necessarily forsaken——张五常
成本源于选择，成本是最高的代价，也就是放弃的最有价值的机会。
11.负效应(side effect)/ 侵蚀(erosion)
由于引入一个新项目或新产品引起企业原有其他项目销售额下降，从而减少(挤占)现有项目的现金流。
12.通货膨胀(Inflation)

指在一定时期内，物价水平持续、普遍上涨的经济现象。通货膨胀会导致货币购买力下降，从而影响项目投资价值。
13.实际现金流(real cash flow)
按照实际购买力表示的现金流入与流出。
14.名义现金流(nominal cash flow)
以实际收到或支出的货币表示现金流入与流出。
第7章 收益和风险
1.平均数、标准差、方差

2.风险

指预期收益发生变动的可能性，或者说预期收益的不确定性。
3.持有期间收益率(holding-period return，HPR)
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4.Blume’s formula

(T-1)/(N-1)*geometric average+(N-1)/(N-T)*arithmetic average

基于T年的数据预测N年的情况
5.资本利得(capital gain)
资产价格上升而引起的原有资产的实际价值增加，与“资本损失对应。
6.期望收益（expected revenue）

是持有股票的投资者期望在下一个时期所获得的收益。
7.正态分布(nominal distribution)
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8.频数分布(frequency distribution)
将观测数据分组，每组作为一个单元，看样本中的数据在各组的分布情况。
9.风险溢价(risk premium)
是由承担风险而获得的额外收益，即高出无风险收益率的回报
第8章 资本资产定价模型
1.β系数
一种表示单个证券的收益对市场组合的平均收益率变化的敏感程度的指标，用来测算某种证券或资产组合的系统风险。
2.共同期望(homogeneous expectations)
世界上所有的投资者对期望收益、方差和协方差的估计完全相同。
3.投资组合(Portfolio)

指两种或两种以上资产组成的组合，是规定了投资比例的一揽子有价证券，可以产生资产多样化效应从而降低投资风险。

4.投资组合多元化效应

随着组合中资产数量的增加，总风险不断下降；当风险水平接近市场风险时，投资组合的风险不再因组合中的资产数增加而增加；此时再增加资产个数对降低风险已经作用很小了，反而只增加投资的成本。
5.CAPM
资本资产定价模型是一种风险资产的均衡定价理论。该模型认为当市场处于均衡状态时，某种资产(或资产组合)的期望收益是其β系数的线性函数，即[image: image5.png]E(R) = R, + B(E(Ry) — Ry)



。
7.市场组合(market portfolio)
个人或机构投资者所持有的与整个资本市场的构成完全相同的有价证券组合的总称。
8.资本市场线(capital market line)
指表明有效组合的期望收益率和标准差之间的一种简单的线性关系的一条射线。它是沿着投资组合的有效边界，由风险资产和无风险资产构成的投资组合。
9.机会集(opportunity or feasible set)
The graphical representation of all possible combinations of portfolio expected returns and standard deviations.
10.证券特征线(security characteristic line)
指某种特征证券的收益率与市场证券组合的收益率之间的回归曲线。其横轴为市场组合的收益率，纵轴为指定的证券的收益。某一证券的超额收益是市场组合的超额收益与该证券系统风险(β系数)的严格关系。
11.证券市场线(security market line)
以预期收益为纵轴、β系数为横轴的一条直线：
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由于β是单个证券的市场风险的量度，所以SML反应的是资本的市场风险与其预期收益的关系。
12.公司风险(diversifiable/unsystematic/unique risk)
是那些通过风险资产的组合就可以分散掉的风险，是公司的特有风险。非系统风险只与个别或少数企业相联系，是由每个企业自身的经营状况和财务状况所决定的，并不对大多数企业产生普遍的影响。
13.市场风险(undiversifiable/systematic/market risk)
这种风险会影响大部分证券，且不能通过风险资产的组合二消散掉。在总风险一定的前提下，一项资产与市场组合收益变化的相关关系越强，系统风险越大(如β)。
14.分离定理(separation principle)
投资者的投资组合分为两部分：
      1:选择市场组合，这时不考虑自身的风险偏好
      2.根据自身的风险偏好在投资组合中选择市场组合与无风险资产的比例

在共同期望的假设下，所有的投资者都会选择相同的市场组合，又因为无风险利率适用于每一个投资者，所以所有的投资者都认同从无风险利率出发的直线与风险资产的有效集相切的点作为市场组合。
15.有效集(efficient set)
是可行集的一个子集，包括了整个可行集中所有风险一定时期望收益率越高，或者期望收益一定时风险最低的证券组合。
16.风险厌恶(risk averse)
预期收益相当时，理性投资者总是偏好风险较小的交易。
第9章 有效市场假说

1.正常利润
指与股票风险相称的收益率。
2.弱型效率(weak-form efficiency)
现行证券价格充分地包含和反映其历史价格变动的所有信息。
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3.半强型效率(semi-strong-form efficiency)

现行证券价格反映了全部公开信息。
4.强型效率(strong-form efficiency)

现行证券价格反映了全部公开和未公开信息。
5.随机游走(random walk)

股票价格变化是相互独立的，每次价格上升或下降与前一次的价格变化毫无联系，对下一次的价格变化也毫无影响，股票价格的变化不存在任何可识别和可利用的规律。
6.技术分析(technical analysis)

力图用过去价格变动预测未来的变动规律的一系列分析方法。
7.基本面分析(fundamental analysis)
利用公司的盈利和红利前景、未来利率的预期以及公司风险的评估来决定适当的股票价格，的一系列分析方法，最终表达了一种要确定向股东支付所有权益的当前现值的企图，这些支付是股东从此有的每一股中得到的。

8.过度反应 (over-reaction)
由于投资者对可能影响股价的某种信息或事件的影响力存在认识上的偏差股价会出现过度涨跌。即股价会因利好消息而过度上涨或因利差消息而过度下跌从而偏离其基础价值。
9.反应不足(under-reaction)
反应不足是指投资者低估了最近获得的信息处于保守状态对某些信息反应冷淡甚至没什么反应。本来属于“大”的利好或利空消息在消息公布时却得不到市场的回应或是市场反应微弱。
10.市场资本化(market capitalization)
金融市场的资本化程度，可通过计算每股证券的市场价格乘公开发行售出的证券数目来反映。
11.序列相关系数(serial correlation)

用以衡量某一种证券现在收益与过去收益之间相关关系的指标。
12.日历效应（calendar effect）

是指金融市场与日期相联系的非正常收益、非正常波动及其他，主要包括季节效应、月份效应、星期效应和假日效应，它们分别指金融市场与季节、月份、星期和假日有关的非正常收益。日历效应的存在似乎表明可以采取某种系统的投资范式来获取超额收益。
13.泡沫理论（bubble theory）

证券的价格在它的真实价值附近大幅变动，最终价格跌到原有的水平，从而投资者造成大量损失。
14.有效市场假说(efficient-market hypothesis)
指资产的现有市场价格能够充分反映所有有关、可用信息的资本市场。

(1)市场中所交易的证券价格充分反映了所有可获得的信息；

(2)这些证券的价格对信息将迅速而且以几乎无偏的方式做出反应。
第10章 向公众发行债券
1.首次公开发行 IPO(initial public offering)
指股份公司首次向社会公众公开招股的发行方式，也称非多次发行(unseasoned new issue)

2.增发新股(seasoned new issue)
指先前曾发行过公司证券的公司的新股发行。普通股的新股多次发行可以通过现金发行或附权发行来实现。
3.注册登记书(registration statement)
指发行公司向证券交易管理委员会呈报的公司公开发行股票相关信息的书面文件，也成为“上市公告书”。
4.投资银行(investment banks)
投资银行是主要从事证券发行、承销、交易、企业重组、兼并与收购、投资分析、风险投资、项目融资等业务的非银行金融机构，是资本市场上的主要金融中介。
5.自销(self marketing)
发行公司直接将股票销售给认购者。

6.委托承销(entrustment underwriting)
通过中介机构发行。
7.包销(firm commitment)
指证券发行人与承销机构签订合同，由承销机构买下全部或销售剩余部分的证券，承担全部销售风险。
8.代销(best efforts)
指证券发行人委托承销商代为向投资者销售证券。承销商按照规定的发行条件，在约定的期限内尽力推销，到销售截止日期，证券如果没有全部售出，则未售出部分退还给发行人，承销商不承担任何发行风险。
9.绿鞋条款(green shoe provision)
指承销合同中给予承销团成员按照发行价增购证券的选择权的条款。公开发行的方式有两种：
10.普通现金发行(cash offer)
指在公开市场上出售给所有愿意购买的投资者。
11.配股发行(rights offering)
将增加发行的股票出售给现有股东的股票发行方式，指通过采取优先股权的方式，给予现有股东以较优惠的价格优先购买一部分新发行股票的权利，其特点是发行费用低并可维持现有股东在公司的持股比例不变。
12.风险资本(venture capital)
由专业投资人提供的投向快速成长并且有很大升值潜力的新兴公司的一种资本。
13.超额认购特权(oversubscription privilege)
指一部分比例(小于10%)的股东没能行使配股选择权时，股东被允许按照认购价格(通常远低于当时的市场价格)购买没有认购的股票的权利。由于股票以低于市场价格发行，超额认购权对于公司是一种成本。
14.认购价(subscription price)
在配股发行里，认购价格指允许现有股东付款购买每股股票的价格。
15.辛迪加(syndicate)
又称承销团，是指同意向发行人购买新股并向公众出售的承销商，众多投资银行根据协议共同负责发行公司股票的销售。
16.招股说明书(prospectus)
指发行公司公开发行股票计划的书面证明，也是投资者准备购买股票的依据。
17.上架发行(shelf registration)
为了简化证券发行的程序，证券交易委员会(SEC)准许发行公司采取的一种特殊的发行方式。它允许一个公司把能合理预计到的，在未来两年内发售的股票进行注册登记。注册时提交一份总的注册登记书。在上述两年内，公司无论何时要发行股票，只需分发一份简短格式的注册登记书即可被允许出售股票。
18.“红鲱鱼”(red herring)
指证券管理机构审查公司上市申请时，公司向潜在投资者分发的发行股票的初步募股说明书。
19.墓碑式广告(tombstone advertisements)
指股票发行公司在发行静候期间里及以后使用的股票发行广告。
20.股票发行(stock issue)
是指符合条件的发行人按照法定的程序，向投资人出售股份、募集资金的过程。

21.股票上市(public share offer)
是指已经发行的股票经证券交易所批准后，在交易所公开挂牌交易的法律行为。
22.股权再融资(seasoned equity offering)
指先前曾发行过公司证券的公司的新股发行。
23.非法集资(illegal fund-raising)
指单位或个人未依照法定程序经有关部门批准，以发行股票、债券、彩票、投资基金证券和其他债权凭证的方式向社会不特定公众筹集资金，并承诺在一定期限内以货币、实物以及其他利益等方式向出资人还本付息给予回报的行为。
24.种子资金(Seed-Money)  

一小部分融资以证实一个概念或开发一种产品。
25.夹层融资(mezzanine financing)
向已经盈亏持平且正考虑扩张的公司提供融资。
26.过桥融资(bridge financing)
为一年之内可能公开发行股票的公司提供资金。
第11章 长期负债
1.债务契约(Indenture)
公司(借款人)与信托公司之间达成的书面协议，又称“信托证书”。
2.信用担保(Debenture)
是一种无担保债券，它没有任何特定的资产担保。其持有人只对其他的非抵押资产，即偿付抵押债券和担保信托后的剩余资产具有追索权
3.保护性条款(protective covenant)
为保证债务人能够到期足额偿还债务而对债务人的行为进行相应约束的债务协议条款。
4.消极条款(negative covenant)
是对公司可采取的行动的限制。
5.积极条款(positive covenant)
指公司必须执行的义务。

6.赎回条款(Call provision)
允许公司在某一规定期间内以事先确定的价格回购或赎回（repurchase or call）债券，即提前向债券持有人归还本金和利息。
7.赎回升水(call premium)
赎回价格与票面价格之间的差额，也称“赎回溢价”
8.延期赎回(deferred call)
赎回条款在债券的有效年限初期无效，后期才有效。该期间，债券受赎回保护(call-protected)
9.垃圾债券(Junk bonds)
评级为标普BB及以下或穆迪Ba及以下信用等级的债券

10.私募(Private placement)
私募是相对公募的一种证券发行方式，又称不公开发行或内部发行，是指面向少数特定的投资人发行证券的方式。
11.浮动利率债券(floating-rate bonds)
利率不固定、会相应调整的债券。
12.收益债券(income bonds)
指利息支付取决于公司的收益情况的特殊债券。
13.公开发行(public issue)
指债券的公开发行，是公司对外公开发行债券的过程
14.调换(Refunding)
指用新债取代全部或部分已发行在外的债券的活动，即发行新债券以偿还即将到期的债券
15.零息票债券(zero-coupon bonds)=初始发行折价债券(original-issue discount bonds)=纯折价债券(pure-discount bonds)=大幅折价债券(deep-discount bonds)
指以低于面值发行的、到期不支付利息而只按面值支付的债券。
16.无记名债券(Bearer)
不记名债券是指券面上不需载明持有人姓名，还本付息及流通转让仅以债券为凭，不需登记的债券。
17.担保债券(Secured bond)
发行的债券一般要求用抵押财产作为担保，即担保债券。
18.抵押信托债券(Collateral trust bonds)
公司以其拥有的普通股作抵押而发行的债券。
19.抵押品 (Collateral)
公司用作债务偿付担保而抵押的资产就是抵押品。
20.抵押证券(Mortgage securities)
以借款人的不动产或其他长期资产作抵押品进行担保的证券
21.封闭式抵押证券(Closed-end)
公司债券的发行额会受到限制。 _

22.开放式抵押证券(Open-end)
对债券的发行额不作约束。

23.信托证书(trust deed)
有关抵押的法律文件称为抵押信托契约或信托证书。
24.偿债基金 (sinking-fund)
为确保债券到期日有足够的资金以偿还债权人的本金，发行公司于债券未到期前预先按期提存的基金。
25.杠杆收购(Leveraged buy-out)
小公司通过高负债方式收购较大的公司。高负债的渠道主要是向商业银行贷款和发行债券，筹到足够资金后，便将不被看好而股价较低的大公司股票大量收购而取得控制权，再进行分割整理，使公司形象改善、财务报告中反映的经营状况好转，待股价上升至一定程度后全部抛售大捞一把，还清债务后，拂袖而去。
26.项目融资(Project Finance)
指贷款人向特定的工程项目提供贷款协议融资，对于该项目所产生的现金流量享有偿债请求权，并以该项目资产作为附属担保的融资类型。
第12章 租赁
1.债务替代(debt displacement)

也叫债务置换，公司为租赁发行债务而筹措资金时，承租人发生的这笔负债等于全部未来租赁付款额的现值，此时就称租赁替换了债务。
2.杠杆租赁(leveraged lease)

出租人一般只出资租赁物全部金额的一部分就能获得租赁物的所有权，租赁物的其他金额则以该租赁物作抵押向金融机构贷款解决的一种租赁形式。
3.直接租赁(direct leases)
出租人用自有资金和筹措到的资金购置租赁设备，直接出租给承租人。
4.表外融资(off-balance-sheet financing)
不需要列入资产负债表的融资方式
5.融资性租赁(financial leases)
指由租赁公司按照承租企业的要求购买设备，并在契约或合同规定的较长期限内提供给承租企业使用的信用性业务。
6.经营性租赁(operating leases)
指出租人向承租人提供租赁设备，并提供设备维修保养服务和人员培训等服务业务。
8.出租人(lessor)
将自己拥有或控制的财产租赁给其他企业，并收取租金的营利性公司或机构。
9.承租人(lessee)
从出租人手中租赁出租物用于生产经营活动，享有租赁财产的使用权，并按约定向出租人支付租金的单位或个人。


10.租赁（Lease）
资产的所有者（出租人）授予另一方（承租人）使用资产的使用权并获取租金 报酬的一种合约。


11.售后租回（leaseback）
这种租赁形式是指承租人先将某资产卖给出租人，再将该资产租回的一种形式。

12.不完全补偿租赁(incomplete compensation lease)
租金不足以补偿购置租赁资产的全部成本。
13.完全补偿租赁(complete compensation lease)
租金超过购置资产全部成本。
14.可以撤销租赁(cancellable lease)
合同中注明承租人可以随时解除租赁。通常，提前终止合同，承租人需要支付一笔赔偿款。
15.不可以撤销租赁(noncancellable lease)
在合同到期前不可以单方面解除的租赁。如果经出租人同意或者承租人支付一笔足够大的额外款项，也可以提前终止。
16.毛租赁(gross lease)
由出租人负责资产维修的租赁。
17.净租赁(net lease)
由承租人负责维修的租赁。
18.经营租赁(operating lease)
属于企业的经营活动，企业营业活动中需要某种资产，可以以内部投资方式取得（即自己购置）；也可通过租赁的方式取得资产使用权。经营租赁是企业内部投资活动的一种替代。
19.融资租赁(financing lease)
属于企业的筹资活动，企业需要一项资产，就需要资金，需要权衡是通过租赁筹资，还是借款筹资来满足需求。
20.费用化租赁(expensed lease) 
承租人租金可以直接扣除，费用化处理（可抵税租赁）。
21.资本化租赁(capital lease) 
承租人租金不能直接扣除，资本化处理（不可抵税租赁）。
23.损益平衡租金(profit and loss equilibrium rents)
指购买的平均年成本。对承租人而言，即为承租人能够接受的最高租金。
第13&14章 资本结构
1.投资者(investor)
在金融市场中，所谓投资者是指在金融交易中购入金融工具融出资金的所有个人和机构，包括存款人。
2.圆饼模型(pie model)
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3.无税情况下的MM定理：
命题I：[image: image10.png]Vy



(杠杆企业的价值等同于无杠杆企业的价值)
命题II：[image: image12.png]wr
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权益的期望收益率与财务杠杆正相关，因为权益持有者的风险随财务杠杆而增加。

1).股东的期望收益率随财务杠杆上升

2).鉴于杠杆性权益有较大的风险，作为补偿，它应有较高的期望收益率。
推论：
命题I：通过自制的财务杠杆，个人能复制或消除公司财务杠杆的影响
命题II：权益成本随财务杠杆而增加，这是因为权益的风险随财务杠杆而增大
4.自制财务杠杆(homemade financial leverage)
如果杠杆企业的定价过高，理性投资者将简单地在个人账户上借款以买入非杠杆企业股票。
5.完美资本市场(perfect capital market)
完美资本市场是指无摩擦的资本市场。需满足以下几个条件：

1)充分竞争。

2)公司和投资者可以以同样利率借款。

3)同等条件获得相关成本。

4) (了解交易对象、接触交易对象、谈判、订立合约、事后检查监督成本) 无交易成本

5)无税
6. 含公司税的MM定理
命题I: [image: image14.png]V, =V, + TB



(对有永续性债务的企业)
命题II: [image: image16.png]5= 1 +5 (1= T (1)




推论：
命题I：由于公司可在税前扣除利息支付却不能扣除股利支出，公司的财务杠杆减少税收支付。
命题II：由于权益的风险随财务杠杆而增大，权益成本随财务杠杆而增加。
7.代理成本(agency cost)
基于委托代理关系所产生的，因代理人怠工、不负责任、偏离股东目标和以种种手段从公司获取财富而发生的各种成本的总称。
8.市场交易权和不可交易权(market tradable and non-tradable right)
根据圆饼理论，在有公司税和破产成本的情况下，公司的总价值可以表示为：
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S-股东权利  B-债权人权利  G-税收权利  L-破产权利
[image: image19.png]Vy=S+B



为市场交易权(marketed claims)
[image: image21.png]G+L



为不可交易权(nonmarketed claims)

9.债务代理成本(agency costs of debt)
当公司拥有债务时，在股东和债权人之间出现利益冲突。为此，股东被引导去寻求利己的策略。当财务困境发生时，这些利益冲突放大，给公司增加了代理成本。
10.过度投资 (Incentive to take large risks)
在企业遭遇财务困境时，即使投资项目的净现值为负，股东仍可能从企业的高风险投资中获利，即存在“过度投资问题”。
11.投资不足 (Incentive toward underinvestment)
股东也可能不会选择净现值为正的新项目筹资，即存在着“投资不足问题”。
12.撇油(Milking the Property)
财务困境时期支付额外股利或其他分配，留下少量给债权人。这被称为“撇油”。
13.权衡理论(trading-off theory)
公司的资本结构决策可被视为是在债务的税收优惠和财务困境成本之间的抉择。
14.优序融资理论(pecking order theory)
当企业存在融资需求时，首先是选择内部融资，其次会选择债务融资，最后选择股权融资。
第15章 股利政策
1.股利(dividend)
股利一般是指从利润中分配的现金

2.追随者(clienteles)
处于不同税收等级的投资者对股利支付水平有着不同的需求，具体体现在公司股利支付率与投资者的税收等级之间存在显著的相关关系。如果股东在乎税收，股票将吸引重视股利收益率的税收追随者。追随者的形成过程如下：
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3.常规现金股利(regular cash dividends)

以现金形式发放给股东的股利

4.股票股利(stock dividend)

以发放的股票（自己公司的股票）作为股利支付方式，股票股利对于企业来说，没有现金流出企业，不是真正意义的股利，只是增加流通在外的股票数量，同时降低股票的每股价值。股票股利一般以比率的形式来表示。
5.自制股利(homemade dividends)
投资者抵消公司股利政策的一种做法：当股利水平低于期望水平时，投资者可以通过出售部分股票以获取期望的现金收入。
6.现金股利（cash dividends）

用现金支付股利，属于主要的股利支付方式，发放现金股利将减少公司资产负债表上的现金和留存收益。

7.负债股利（liability dividend）

公司以负债支付股利，通常用应付票据或发行公司债券作为股利支付方式。增加了企业负债。

8.财产股利（property dividend）

以公司拥有的金融资产，其他企业股票、债券作为股利支付方式。

9.可供分配的利润（profit available for distribution）

=本年净利润+年初未分配利润

10.可供股东分配的利润（profits available to shareholders）

=可供分配的利润-从本年净利润中提取的公积金

11.股利无关论（完市场理论）(dividend irrelevance theory)

该理论认为股利政策和公司价值无关。股利无关论前提为：

1.既无税收，又无交易费用，任何投资者都不可能通过其自身交易影响操纵市场价格。如果这些条件都能满足，经济学家们称之为完全市场。

2.所有投资者对于未来投资、利润和股利具有相同的信念，这些投资者具有共同期望。

3.公司的投资政策事前已经确定，不会随着股利政策的改变而改变。

12.税差理论(tax difference theory)

股利收益(现金股利)的税率高于资本利得的税率。
13.客户效应理论(clientele effect theory) 
是对税差效应理论的进一步扩展，研究处于不同税收等级(累进个人所得税)的投资者对待股利分配态度的差异。
1. 边际税率较高（新增收入的税率）的投资者偏好低股利支付率的股票。 
2. 边际税率较低的投资者喜欢高股利支付率的股票。 
3. 公司在制定或调整股利政策时，不应该忽视股东对股利政策的需求；公司应该根据投资者的不同需求，对投资者分门别类地制定股利政策。

14.“一鸟在手”理论(bird in hand)
股东更偏好于现金股利而非资本利得，倾向于选择股利支付率高的股票。
15.代理理论(agency theory)
常见的代理冲突：股东与债权人之间的代理冲突；经理人员与股东之间的代理冲突；控股股东与中小股东之间的代理冲突。在某些情景, 支付股利可以降低经营者追求自身利益而偏离股东价值最大化。 

16.信号理论(signal theory)
1).在信息不对称的情况下，公司可以通过股利政策向市场传递有关公司未来盈利能力的信息。股利政策所产生的信息效应会影响股票的价格。

2).鉴于股利与投资者对股利信号信息的理解不同，所做出的对企业价值的判断也不同。

股利增长——可能传递了未来业绩大幅增长信号；也可能传递的是企业没有前景好的投资项目的信号。

股利减少——可能传递企业未来出现衰退的信号；也可能传递企业有前景看好的投资项目的信号。

17.剩余股利政策（residual dividend policy）

在公司有着良好的投资机会时，根据一定的目标资本结构，测算出投资所需的权益资本，先从盈余当中留用，然后将剩余的盈余作为股利予以分配。

18.固定或持续增长的股利政策（fixed dividend policy）

将每年发放的股利固定在某一固定的水平上，并在较长的时期内保持不变，只有当公司认为未来盈余会显著地、不可逆转地增长时，才提高年度的股利发放额。

19.固定股利支付率政策（constant dividend payout ratio policy）

公司确定一个股利占盈余的比率，长期按此比率支付股利。

20.低正常股利加额外股利政策（low normal dividend plus extra dividend policy）

该股利政策是公司一般情况下每年只支付一个固定的、数额较低的股利；在盈余较多的年份，再根据实际情况向股东发放额外股利。但额外股利并不固定化，不意味着公司永久地提高了规定的股利率。
第16章 风险、收益与资本预算
1.资本成本(cost of capital)
是将资本用于本项投资所放弃的其他投资机会的收益，因此被称为机会成本。也称为最低期望报酬率。
2.公司资本成本(corporate cost of capital)
资本成本与公司的筹资活动有关，它是公司筹集和使用资金的成本，即筹资的成本。
3.项目资本成本(project cost of capital)
是指项目本身所需投资资本的机会成本。是公司投资于资本支出项目所要求的报酬率。资本要素：普通股、优先股和债务等，每一种资本来源被称为一种资本要素。
4.要素成本(factor cost)
每一种资本要素要求的报酬率被称为要素成本。
5.无风险报酬率(risk-free return rate)
无风险投资要求的报酬率，如政府债券投资。
6.经营风险溢价(operating risk premium)
由于公司未来的前景的不确定性导致的要求投资报酬率增加的部分。经营风险指企业未使用债务时经营的内在风险（经营成果的不确定性，EBIT的波动大小即反映经营风险的大小：市场价格波动、原材料来源的不稳定等）。
7.财务风险溢价(financial risk premium)
是由于企业运用了债务筹资方式而产生的丧失偿付能力的风险，而这种风险最终是由股东承担的。股东收益的波动，即反映财务风险的大小。公司的负债率越高，普通股收益的变动性越大，股东要求报酬率也越高。
8.项目的特有风险(Project-specific risks)
指项目本身的风险,可以用项目预期收益率的波动性来衡量。
9.项目的公司风险(Project company risks)
指项目给公司带来的风险，可以用项目对于公司未来收入不确定的影响大小来衡量。是项目对企业现有项目组合的整体风险可能产生的增量，这个增量不是项目的全部特有风险，而是扣除已被分散化后的剩余部分。
10.项目的市场风险(Project market risks)
从股东角度来看，项目特有风险被公司资产多样化分散后剩余的公司风险中，有一部分能被股东的资产多样化组合而分散掉，从而只剩下任何多样化组合都不能分散掉的系统风险。(股东还有其他投资)

11.调整现金流量法(adjusted cash flow method)
把不确定的现金流量调整为确定的现金流量，然后使用无风险的报酬率作为折现率计算净现值。
12.调整折现率法(adjusted discount rate method)
对于高风险项目采用较高的贴现率计算净现值，然后根据净现值法的规则来选择方案。应用CAPM。风险调整折现率＝无风险报酬率＋β×（市场平均报酬率－无风险报酬率） 
13. 实体现金流量法(entity cash flow method)
以企业实体为背景，确定项目对企业现金流量的影响，用企业的加权平均资本成本为折现率。
14. 股权现金流量法(equity cash flow method)
以股东为背景，确定项目对股东现金流量的影响，用股权资本成本为折现率。
15.市场风险溢价(market risk premium)
通常被定义为在一个相当长的历史时期里，权益市场平均收益率与无风险资产平均收益率之间的差异。
16.资产贝塔(asset beta)
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17.权益资本成本(cost of equity capital)

股东要求的回报率
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18.加权平均资本成本(WACC)

是权益资本成本和债务资本成本的加权平均
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考虑税盾的作用：
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19.权益贝塔(equity beta)
企业股票的贝塔系数
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