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本报告主要内容

■ 内含资本成本（Implied Cost of Capital）的主要计算方法：

– 内含资本成本简介

– 内含资本成本计算流程

– 内含资本成本计算的Stata实现

■ Stata软件在数据监测(Data Inspection)方面的优势和作用：

– 该部分论文中一般体现不出来；

– 但对研究人员而言，这个工作可能比跑回归更花时间；

– 以ICOC的基础数据为例介绍基础数据监测

■ 给未来Stata版本功能升级的一些建议

– 一家之言，仅供参考
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内含资本成本简介

■ 在会计和公司金融领域，我们经常需要知道企业的资本成本：

– 传统公司金融理论一般做法：

■ 股权融资：假定其成本为𝐶𝐸 ，其总额为𝑀𝐸

■ 债务融资：假定其成本为𝐶𝐷 ，其总额为𝑀𝐷

■ 则该企业的综合资本成本为：

– 但是此类做法会遇到一个问题：

■ 我们必须使用事后变量来代理此类成本

– 如通过财务费用来计算其利息成本，通过后续股票回报率计算风险等

■ 若我们考虑企业的决策过程（Decision-making Process）

– 企业则有可以是基于一个“预期”的资本成本来进行预算和控制

– 上述的事后指标(Realized Index)可能就会有一些问题。
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内含资本成本简介

■ 从企业估值角度考虑，资本成本可以理解为一种“内含报酬率”，即

– 此种策略使用当前股价作为企业价值的替代变量

– 即企业的价值等于企业未来现金流的折现值

– 而其折现率则为企业的“内含资本成本”

■ 但是这个模型的可行度并不高：

– 未来现金流并不容易得到精确的“估计”

– 我们更倾向于使用财报数据

( )1

i
t i

i t

C
P

r



=

=
+



第二届Stata中国用户大会



内含资本成本简介

■ 剩余收益模型（RIM）提供了一个重要思路（Ohlson，1995）

■ 将该模型套入现金（股利）折现模型，我们可以得到:

■ 因此，我们得到了一个基于会计数据的估值模型（Accounting-Based Valuation）
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内含资本成本计算思路

■ 基于RIM的估值模型给我们提供了一个思路（如GLS（2001））

– P 为企业某一个时点的收盘价，同时作为企业的当前价值，该条件已知

– 从t时点开始的未来盈余（Forecasted EPS），该条件已知

■ 这一步是以GLS为代表的方法精髓之所在；

■ 我们使用以分析师预测为基础的数据来替代未来盈余；

■ 但技术难点在于：分析师的预测是有限的

– 此时，我们唯一未知的就是折现率- r

■ 这个r 就是我们所感兴趣的内含报酬率
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内含资本成本计算思路

■ 按照GLS的思路，未来预测的每股盈余（FEPS）会分为：

– 短期预测

■ 1-3年：分析师一般会提供3-5年预测；

■ 我们假定1-3年的业绩是线性增长，即

■ 而长期增长率则默认为：

– 长期预测

■ 我们假定企业未来的业绩会以一定的增长率持续增加，即

■ 一般文献会使用GDP增长率来作为g的替代。
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内含资本成本计算思路

■ 数据处理工作：

– 分析师数据处理：

■ 数据来源：CSMAR、CBSA，我们这里只讨论中国数据

■ 简单清洗：

– 盈余数据处理：

■ 1-3年的FEPS数据补齐；

■ 4-12年的FROE（注意不是FEPS）的计算，此处主要进行迭代
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Stata简单实现流程

■ 从CSMAR读取数据，我一般导出txt数据（方便合作者使用其他平台）

– 导入过程本身很简单（注意：我们只使用年报预测数据）

Data  Import

Data Conversion
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国内分析师数据大致情况

我们主要对这几
个变量做文章！
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如何来界定分析师所在的会计年度

■ 事实上，会计年度与分析师所在年度界定存在一定程度的错配问题

■ 因此，我们应该使用上年和本年的年报发布时间来作为其会计年度界定的上下界

■ 这个动作错误会影响到我们后续其他财务数据的合并，导致“拉郎配”

X1年年报
发布日

分析师预
测发布日

X2年会计年
度结束日

X2年年报
发布日

X3年会计年
度结束日

X1年会计年
度结束日

基于X2会计年度所做的预测

X2会计年度区间
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如何来界定分析师所在的会计年度

■ 我们有两种不同思路来实现这个问题：

– 充分考虑国情的思路

■ 我们的会计年度总是1月1日到12月31日，即与日历日期重合；

■ 同时，GLS的算法只需要会计年度结束后第十个月的预测

■ 因此，事实上，我们取得的分析师预测都是介于10月1日-10月31日

■ 这个日期也完全没有与年报发布时间冲突的可能性

– 基于这个思路，我们直接使用分析师预测发布年份，即

■ 若分析师的发布时间为2015年10月15日，则对应的会计年度为2015年12月31日

– 这种思路无法用于更复杂的跨国数据，或者其他更复杂的研究情形

■ 下面我们介绍一种正式思路

gen current_fiscal=year(anndats)
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如何来界定分析师所在的会计年度

■ 正式思路分为两步：

– 首先，取得各公司的本年与上年年报发布时间

– 其次，将分析师预测发布时间与上述数据合并。这里我用了一个土办法：

– 最后，将上述数据与分析师数据进行合并

gen pdate=l.reporting_date

replace pdate=reporting_date-400 if pdate==.

gen day_gap=reporting_date-pdate

expand day_gap

bys stkcd fiscal_end: replace anndats=pdate+_n

sort stkcd anndats

sort stkcd anndats

Merge 1:1 stkcd anndats using fiscal_end_data, keepusing (fiscal_end)
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分析师数据进行转置

■ 按照前述模型要求，FEPS1-3将作为不同的变量使用，这就要求

– 取得每一个公司分析师于不同年度对某一个特定会计期间预测的FEPS均值

– 然后，做一个新变量：gen fpi = year(fpendats)-year(fiscal_end)+1

■ 即fpi=1为当年预测；fpi=2为下一个会计年度预测，以此类推

– 最后转置：留个思考题吧~

bys stkcd fiscal_end fpendats: egen feps_mean=mean(feps)

keep stkcd fiscal_end fpi feps_mean

duplicates drop
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Stata简单实现流程

■ 大多数情况下，1-3年的分析师预测并不全面，因此我们需要补足数据

计算LTG

补足EPS
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Stata简单实现流程

■ 下一步，我们准备1-12年的FEPS数据。其中：

– 1-3年的FEPS直接以分析师预测作为基础，但BV依然需要迭代算出：

– 4-12年则以行业中位ROE为基础进行差值 (Linear Interpolation)

■ 这一步网上部分代码是严重错误的。其混淆了EPS和ROE。第二届Stata中国用户大会



其他相关数据

■ 按照RIM模型的要求，我们需要：

– 股利支付率

■ 目前通用做法为该公司过去三年股利支付率的中位数；

■ 若上述指标为0或者其他异常值，可考虑使用该国过去三年所有公司同比率替代

– 长期EPS的增长率

■ 注意，这里是Terminal Value部分的增长率，与LTG有着本质不同

– 这里也是一个重要的“扑街”点

■ 目前做法主要使用所在国的GDP增长率代替

– 意思是总能跟着大盘吧，但是梦想啊！

■ 代码我就不给了，继续思考题吧~
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计算思路

■ 这里的主要策略是，使用Matlab来进行计算，但是需要解决：

– 自动唤起Matlab；

– 自动将Matlab的结果倒回到Stata中进行进一步操作；

– 这个流程对于连续计算四种不同ICOC具有非常显著的意义。

■ 由于Matlab的数据组织结构与Stata存在些许差异，我们需要进行一些调整：

– 只把必要的数据放入Matlab；

– 只把我们需要的结果传回Stata；

– 同时，尽可能减少我的操作——懒。

■ BTW：也有人用Excel的Goalseeker，这个真的太慢了
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计算思路的Stata实现

■ 文件分割：
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计算思路的Stata实现

■ 唤起Matlab并暂停Stata
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计算思路的Stata实现

■ 待Matlab执行结束，我们便可以将其结果传回Stata。但是这里要解决：

– Matlab是直接以矩阵方式处理数据的，因此结果文件没有变量名；

– Matlab -> TXT文档 —>Stata 这一流程
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实现思路总结

■ 其实ICOC本身计算并不复杂，其主要工作在于：

– 数据文件的顺序读入和顺序合并（import 和append）；

– 数据的基础处理（限制月份、reshape等）

– 数据的进一步处理（如1-3年的FEPS补足，4-12年的插值）

– 与第三方软件的配合（我个人偏好使用txt作为媒介）

– 第三方软件计算结果的重新导入

■ 要点

– Fully understand what you are doing;

– 善用循环

■ 至此，我们还遗留最后一个问题：数据本身会不会有什么问题？

– ICOC结果对数据质量极其敏感
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 其实数据监测能够帮我们发现一些数据的问题，其主要包括：

– 数据供应商(Data Vendor)端可能存在的错误

■ 重复输入；

■ 手滑；

■ 莫名其妙的行为等；

– 某些公司或者个人的匪夷所思行为：

■ 分析师刷存在感；

– 数据库组织的习惯问题：

■ 全名与简称：比如APPL对Apple Inc. , J.Gu 对Jun Gu对Mr. J.Gu

■ 联名分析报告算一份还是算两份？（其实还有算三份的）

■ 其实国内数据库组织简单，内容也比较“清淡”，所以问题不大

– I/B E/S 的Detail File，DealScan等专治各种“不服”，大家了解下？
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 我们回到ICOC计算问题。这里我们主要要解决的是分析师数据问题：

– 相比较公司财务报表类数据，分析师数据似乎有点点“茫茫乱”

– 我们手头有两个不同来源的分析师数据：

■ CSMAR：这个应该是大多数人的选择

■ CSBA：这个是我们因为某一个独立项目采购的

– 于是，我们想知道分析师数据的质量到底如何：

■ 我们考虑两个维度：

– 广度：谁涵盖了更多的分析师、证券公司；

– 深度：谁包括了更多的项目；

■ 以及：他们是否可以相互验证？

– 这个来源于我十年前读研时候学到的一个手段：CSMAR怼Wind
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 首先，不同的机构会不会在同一天扎堆：

– 左边是CSMAR，右边是CBSA：
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 我们来看下有没有重复行

一样的？
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 同样的，我们想知道同一个机构或者分析师是否“刷榜”？

■ 这一步国内数据处理相对容易：

– 我们的会计年度是严格限定为1月1日-12月31日，因此取年份即可

– 但是这一步并不精确

bys stkcd brokern ananm fpendats current_year: gen count=_N

gen current_year = year(anndats)
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 我们来看一个丧心病狂的：

这叫打卡！！
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 下来我们做一个重要工作。看看CSMAR和CBSA的重合度如何：

– 如果重合度高：两者可以相互查漏补缺；

– 如果重合度低：我信谁？

■ 于是：

■ 结果。。。(Master = CSMAR, Using = CBSA)

merge 1:1 stkcd anndats fpendats brokern ananm feps, keepusing (whatever you want)
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 考虑到部分分析报告有多位分析师参与，我想这方面是不是有问题：

– 两个dataset所用的分隔符不同，而且万一人数对不上呢？

– 于是，我决定采用国内通行学术标准——只认第一作者！

– 我们对前述命令稍加修改

– 我们得到

split ananm, p("/", ",")

merge 1:1 stkcd anndats fpendats brokern first_author feps, keepusing (whatever you want)
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 上述结果使得选择颇为困难，于是我打算换一个思路：

– 这俩数据库所涵盖的分析师和机构范围是否一致？

■ 结果如下：

use datasetname, clear

keep brokern first_author

duplicates drop

sort brokern first_author

save dataset_namelist, replace
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用Stata来进行数据监测（Inspection）

■ 我们进一步来直接比较两者所包含的金融机构：

– Master = CBSA, Using = CSMAR

– 你们选哪个？
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数据监测后的方案调整

■ 根据数据监测的结果，我们发现，前述数据处理方案似乎有点小瑕疵；

■ 所以我们进行一些必要的调整：

– 考虑到其优势，我们使用CSMAR作为主要数据：

■ 更好的覆盖率；

■ 相对更少的“刷榜”类数据

– 对于同一个机构和同一个分析师所发布的相同业绩预测而言：

■ 我们仅保留其最早的一条记录，同时我们“认定”第一作者优先；

■ 直接踢掉“恶意刷榜”者所有的记录——对，我就这么任性

– 考虑补充CSMAR未包括而CBSA包括的分析师预测发布信息：

■ 这部分有一定的风险；

■ 因此我们目前测试方案很保守，仅仅包括CSMAR未包括的分析师和机构的信息

■ 我们不纳入CSMAR已经包括的机构和分析师，但时间和结果对不上的CBSA记录
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关于Stata软件的体会

■ Stata的优点在于：

– 提供了单语句交互模式的工作方式（类似于DOS和Linux）；

– 语法规则松散，也不需要声明变量类型，更不用编译；

– 大量第三方的Package支持（善用ssc install和findit）

■ 可考虑未来升级的部分：

– 考虑完整的SQL支持；

– 提供更加完善的编辑器功能；

■ 如最常见的单步调试功能

– 如有可能，提供一个调试窗口，使得我们更容易看到变量值的变化
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A Small Final Trick

■ Don’t stay up too late, otherwise, something can happen …. 亮点自寻
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