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前言

我很高兴应邀为本书第2版的中文版作序。
我非常高兴地看到本书中译本的出版使它拥有了更广泛的读者群，并希望本书对学生、分析师、经理
人和投资者有所启发。
有效的股票和债券市场对现代社会经济非常重要，尤其对像中国这样正处于急速发展而需要大量资本
进行投资的社会。
有效的市场会将资金——社会储蓄——导向其最高效的用途。
储蓄是人们的未来，是照顾家庭的手段，它决定了人们的生活方式，以至退休保障。
如果这些储蓄被浪费了——譬如被用于不明智的投资，我们将蒙受损失。
投资当然无法避免风险，但有效的资本市场会根据风险给予公平的回报。
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内容概要

　　《财务报表分析与证券定价》(第2版)从财务报表的相关概念、结构入手，把金融概念与会计概念
融合起来。
作者认为财务报表分析和证券定价是密切相关的，后者应该是前者的直接结果，因此《财务报表分析
与证券定价》(第2版)以证券估价为主线，从投资者的角度进行财务报表分析，很好地解决了会计报表
与证券市场分析的有机结合问题。
作者关于财务报表分析的思路和方法与众不同：独特而系统地逐层解剖和调整各种财务报表数据，将
其转化为对于评估企业价值很有帮助的数据，并提供一整套有效的分析技术和工具，帮助你了解商业
如何运作，如何产生价值，以及如何在财务报表上表现（或不表现）价值，从而最终利用这些数据对
企业的价值做出评估。
学完《财务报表分析与证券定价》(第2版)后，您能写出具有说服力的、第一流的权益研究报告。
《财务报表分析与证券定价》(第2版)在一定程度上弥补了国内金融市场学课程有关财务报表分析教材
方面的空白。
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作者简介

斯蒂芬·佩因曼(stephen Penman)博士，现任哥伦比亚大学商学院George O.May教授和摩根·斯坦利研
究学者，哥伦比亚大学、伦敦商学院和斯德哥尔摩经济学院客座教授。
研究方向是权益定价和会计信息在证券定价中的作用,1991年获美国会计学会和美国注册会计师协会会
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章节摘录

书摘本书论述了如何预测收益，以及如何使用财务报表分析帮助进行预测。
基本投资者试图发现投资的内在价值、合理价值和基本价值。
内在价值(intrinsic value)是指能通过收入信息证明合理的投资价值，但这种说法并不意味着可以精确地
确定内在价值。
与桥梁工程不同，基本分析并不能消除所有的不确定性。
它只是提供了分析原理，依据这些原理进行分析可以减少不确定性。
本书将详细、系统地讲述这些原理，使按照这些原理进行投资决策的投资者能确保自己的投资决策是
合理的和明智的。
本书的分析特别指出了简单的决策方法存在的错误，以及为什么忽视基本原理会造成价值的损失。
不仅证券交易者关注投资的价值。
在公司里，经理每天都做投资决策。
他们经常会问投资价值是否大于成本。
而且，就像我们将会见到的，他们也要预测收益以确认投资价值。
1.2 泡沫，泡沫    在为证券正确定价的活动中，很多人都处于危险境地。
20世纪90年代，世界上有数以万亿计的美元被投资到股票市场上。
20世纪90年代末，美国有将近50％的成年人通过直接购买或者退休金账户的形式持有普通股。
在英国这个数字是25％，德国是15％，法国是13％。
这些数字远远超过10多年前的水平。
亚洲和太平洋地区的股票市场也变得很活跃。
欧洲和亚洲那些一度向银行筹资的企业已经开始在公开股票市场上进行融资。
随着企业越来越多地与个人股权投资者以及他们的中介进行交易，在这些地区形成了一种权益文
化(equity culture)。
不幸的是，虽然权益文化得以逐渐整合，对如何估计股票价值的认识却没有得到提高。
当股市的泡沫爆裂时，亿万美元被损失掉，投资者发现自己的财富明显缩水。
    这种情形在20世纪90年代初的日本反复出现。
1989年12月29日，日本股市的日经225指数高达38 957，五年期的收益是238％。
12年后的2001年，日经225指数已降到10 000以下，比1989年的水平降低了75％以上。
20世纪80年代的股票价格存在泡沫，而泡沫后来爆裂了。
在日本，这一现象的影响是长期的。
有的人主张股票投资应在一个长期运作过程中得到回报，但这个长期运作过程真是一个长时间的运作
。
在2000年3月20日，美国NASDAQ综合指数升到5 060，比1995年初上升574％。
2002年中期，该指数降到1 400点以下，比2000年下降了75％。
S&P 500指数下降了45％，伦敦FTSEl00指数和eurotop300指数也下降了40％以上。
泡沫爆裂了，使投资者纳闷这个得到回报的长期应该是多长。
我们应该记得道·琼斯指数直到1954年才恢复它在1929年曾有的水平。
20世纪60年代后期的牛市之后，在20世纪70年代中期，道·琼斯指数收益仅4．8％，到了20世纪70年
代朱期，已经比1960年的水平下降了13．5％。
    2000年1月，在泡沫爆裂之前，美国联邦储备银行(u．s．Federal Reserve Bank)主席艾伦．格林斯潘发
表对经济的关注。
他谈到这场繁荣在将来回忆起来时是否会被看成“人类历史上星罗棋布的投机泡沫之一”。
在1999年，他也说过，“历史告诉我们，信心的急剧逆转总是忽然发生的。
通常在绝大多数情况下，几乎没有一点前兆⋯⋯让人好奇的是，这种行为表明，历代以来，人类的反
应总是相似的，仅呈现出小到几乎不可测量的差别。
不管是对荷兰郁金香球茎，还是俄国的权益证券，市场价格走势总是大致相似的”。
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    的确，虽然常提及的泡沫例子是17世纪荷兰郁金香球茎事件和19世纪南海泡沫，但还有更多近期的
事例。
1972年的科技股——Burroughs、Digital Equipment、宝丽来(Polaroid)、IBM、施乐、伊士曼柯达——的
定价看起来就像等待爆裂的泡沫。
这些股票被认为是必买的“顶尖五十”(Nifty fifty)股票的一部分，其他还包括可口可乐、强生和麦当
劳公司。
1972年，“顶尖五十”的平均市盈率为37。
这对2002年NASDAQl00超过300的市盈率来说没有什么大不了，却远远高于13倍的历史水平。
泡沫确实爆裂了，s&P 500的市盈率从1972年的19．0下降到1974年的7．5。
伦敦金融时报30股指数(比FTSEl00时间更早)从1972年5月的543下跌到1975年1月的146。
    股票市场的泡沫损害了经济。
人们对于可能得到的收益形成了不切实际的预期，从而做出了误导消费和投资的决策。
被错误定价的股票吸引资金投向了不恰当的行业中。
商业模式较差的企业融资也变得非常简单，从而占用了一部分本来应该投向那些能增加社会财富的企
业的资金。
投资者借款来购买证券而不是实物资产。
债务上的负担开始变得难以承受。
提供这些贷款的银行开始陷入困境。
退休金账户损失，养老金面临紧要关头。
另外，当我们学习关于宏观经济管理方面的内容时，20世纪20年代的繁荣和20世纪30年代的大萧条告
诉我们，系统性的失灵也是可能的。
泡沫意味着圈套和麻烦。
泡沫如何运转    泡沫如同一个连锁信游戏。
十几岁的孩子参加这个游戏仅仅因为有趣，而不考虑更多的结果；而大人可能因为某种原因，比如想
要收集足够多的签名而参加，他们对结果有所希望。
一个发信人会将信写给很多人，并同样指示他们也寄信给其他更多的人。
信会越来越多，而最后整个计划崩溃。
如果这些信涉及到钱——每个参与连锁信的人都要付费——这个计划有时会被形容成庞氏骗
局(Ponzischeme)或者金字塔骗局(pyramid scheme)。
在这个链条前端的少数人，可以得到相当多的钱，但是大多数的参与者什么都得不到。
    在泡沫中，投资者的行为就好像参加一个连锁信游戏。
他们接受了投机的信念并且将其传播给其他人，尤其是最近几年媒体中的讲话，网上聊天室，分析师
和低劣的财务报告，使这种传播变得更加容易。
每个人都相信自己能够从更多加人这个链条的人那里获得收益，因为他们将买更多的股票从而使股价
上扬。
一个泡沫形成了，而没有想到的是它会爆裂，投机的理念未能得到实现。
    P5-6
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媒体关注与评论

书评我相信，不论是对权益定价感兴趣的财务分析人员，还是渴望有效的财务分析工具的投资分析人
员；不论是积极寻找套利机会的外部投资者，还是谋求股东权益最大化的内部决策者，在本书中都能
找到值得借鉴和学习的地方。
             ——曹凤岐北京大学光华管理学院教授博导    北京大学金融与证券研究中心主任    本书将金融实
务贯彻始终，通过对一系列案例、基本概念和基本知识的介绍，讲述证券定价的全过程和要点，读完
此书，对证券定价以及财务报表分析有了更多的胜任感。
                ——唐旭  中国人民银行金融研究局局长、博导    本书将财务报表分析和证券定价紧密结合，
在学科上具有边缘性和交融性，有助于培养学生的综合能力和分析能力，体现了管理会计思想和财务
会计思想的结合与运用。
可以说，所有经济学、管理学专业的高年级学生都可用它作为参考书。
                ——赵德武西南财经大学副校长、博导    本教材将会计学与资本市场分析相结合，是目前所见
的优秀教科书之一。
会计学的理论、方法在资本市场，特别是企业定价方面的应用十分突出，既适用于会计系学生，又适
用于金融系学生，也适用于MBA。
   ——吴世农厦门大学副校长、博导   国家MBA教育指导委员会副主委。
    本书体系新、教与学的章节安排合理；将理论性与务实性有机结合；所涉及到的教学内容都具有先
进性，是当今教与学必须涉及到的关键性和针对性问题。
书中把财务、证券、会计结合在一起讲授，其中又突出了财务报表分析及证券定价，这种综合性讲授
法在国内尚少见。
            ——郭道扬  中南财经政法大学教授、博导    将财务分析与证券估价相结合，是本书的主要特点
。
会计、财务管理、金融、企业管理等专业的学生学习此书，有利于培养自己掌握财务分析的基本原理
和方法，提高分析问题、解决问题的能力。
              ——王化成  中国人民大学商学院教授、博导    与国内现有教材相比，本书主题构思很有价值并
且具有独特性，主要表现在：(1)将财务报表分析与证券定价的主题联系起来，一方面为投资者、分析
师提供了一整套的分析工具，一方面也可以帮助人们更好地理解会计信息的巨大作用；(2)本教材将金
融、会计、产业分析和战略管理等知识、方法很好地融合在一起，提供了一个很好的分析框架和思路
；(3)本教材既重历史分析，也重预测分析，使分析更综合、有效。
              ——刘志远  南开大学会计系教授、博导    本教材的独特之处有两条：A．以定价为主线，结合
报表分析来进行证券定价是一个新意；B．具有综合性。
以往教材有的只就报表而论报表，没有考虑财务与会计间、企业与市场间、宏观与微观间的对接，这
是一大优点。
              ——王斌北京工商大学会计学院教授    本书在基本框架方面突破了传统财务报表分析以会计要
素为框架的局限，代之以资本市场为出发点，以企业价值为主线的基本框架，从而很好地解决了财务
报表分析与资本市场有机结合的问题。
本书不仅有助于提高金融专业学生利用会计．信息的能力，而且也为会计专业学生进行实证分析与研
究提供了入门工具。
在一定程度上为我国会计教学与金融教学的有机融合提供了一个很好的模块。
                 ——毛付根厦门大学会计系教授    本书将财务分析大致区分为财务报表分析、预测与估价分析
、会计分析与估价、风险分析等四个既互相联系，又有一定区别的相对独立部分。
财务分析是基于作者大量高水平理论研究的基础之上，在编写体例上对问题讨论较深入，符合国内会
计学与财务管理的相关课程教材的总体编写水平，符合教学要求。
                    ——刘峰  中山大学管理学院教授
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编辑推荐

《财务报表分析与证券定价》(第2版)讲述了如何“为了证券定价的目的进行财务报表分析”，作者将
财务报表分析与证券定价直接地、具体地结合起来，使读者可以一层层地“解剖”各种财务报表数据
，一步步地“调整”原始形态的数据，将其转化为对评估企业价值有帮助的数据，并最终利用这些数
据对企业的价值做出评估。
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