“实用投融资分析师”认证考试
“估值建模”科目考试年度总结（2010年）
一、概述

应广大参训学员、多家金融机构业务负责人和人事培训经理的建议，诚迅金融培训公司根据市场需求推出“实用投融资分析师”认证考试体系，共有五科：

· 估值建模
· 行业分析基础
· 公司信贷分析
· 并购与股权投资
· 固定收益
在“估值建模”培训已成功举办上百期的基础之上，首先推出的“实用投融资分析师”认证考试体系之一的“估值建模”科目分为“估值基础知识”和“估值建模操作”两个部分。
“估值基础知识”重点考察估值建模所需的财务、会计、税务等基础知识和估值基本理论与方法；“估值建模操作”重点考察估值建模操作技能和模型设计能力，这也是本考试区别于其他偏重于知识考核考试的特点所在，着重体现“实用性”。

“估值建模”科目2010年已顺利完成10次考试，其中包括2010年3月和5月的两次公开考试，2010年夏广发证券、安信证券、国泰君安、中投证券、华泰联合、中信证券（以下简称“6家券商”）先后在新员工培训阶段参加的6场考试（共307人），以及2010年11、12月在北京、上海、深圳三地举办的2场“估值建模”全国联考。10次考试总体统计如下页。
2010年“估值建模”科目10次考试总体统计
	时间
	地点
	参考机构1
	人数
	考试科目
	考试形式

	2010.3.21
	北京
	北大清华在校生及其他机构
	8   
	估值基础知识
	笔试

	
	
	
	
	估值建模操作
	机考

	2010.5.30
	北京
	北大清华在校生
	34   
	估值基础知识
	笔试

	2010.7.21
	广州
	广发证券专场
	252   
	估值基础知识
	笔试

	2010.7.24
	深圳
	安信证券专场
	35   
	估值基础知识
	笔试

	2010.8.5
	海南
	国泰君安专场
	88   
	估值基础知识
	笔试

	2010.8.17
	深圳
	中投证券专场
	253   
	估值基础知识
	笔试

	2010.8.18
	深圳
	华泰联合专场
	53   
	估值基础知识
	笔试

	2010.9.8
	北京
	中信证券专场
	81   
	估值基础知识
	笔试

	2010.11.21
	北京、上海、深圳
	全国联考4
	185  
	估值基础知识
	机考

	
	
	
	265   
	估值建模操作
	机考

	2010.12.19
	北京、上海、深圳
	全国联考5
	75   
	估值建模操作
	机考


注1：在2010年3月21日首次推广考试中有金融机构自行报名考生，鉴于此类考生人数少，本文中将其列入“其他机构”中。

注2：其中含4名与广发证券员工同时参加考试的广发证券客户。

注3：其中含1名与中投证券员工同时参加考试的中投证券客户。

注4：共11家机构参加11月21日考试，分别为中信证券、中信产业基金、国泰君安、广发证券、中投证券、华泰联合、安信证券以及清华经管、北大光华、北大经院、北大汇丰商学院。
注5：共10家机构参加12月19日考试，分别为中信证券、中信产业基金、国泰君安、广发证券、中投证券、华泰联合、安信证券以及清华经管、北大光华、北大经院。
2010年“估值建模”科目考试人数统计1
	序号
	参加机构
	估值基础知识
	估值建模操作

	1
	国泰君安
	88
	46

	2
	中信证券
	81
	50

	3
	华泰联合证券
	61
	46

	4
	中信产业基金
	48
	48

	5
	安信证券
	35
	17

	6
	广发证券
	30
	23

	7
	中投证券
	29
	22

	8
	北大光华管理学院
	15
	9

	9
	清华经管学院
	13
	5

	10
	北大经院
	8
	3

	11
	北大汇丰商学院2
	8
	0

	12
	其他机构
	5
	4

	
	合计
	421
	273


注1：若考生重复参加考试，统计时计为1人。
注2：北大汇丰商学院由于未参加“估值建模”培训，所以没有参加“估值建模操作”考试。
二、“估值基础知识”考试统计分析
1. 2010年“估值基础知识”考试综合统计

	统计项目
	统计数据

	考生人数
	421人

	其中：6家券商考生人数
	324人

	平均分
	60.9分

	其中：6家券商整体平均分
	55.5分

	最高分
	98分

	其中：6家券商最高分
	88分

	及格率（60分及以上，下同）
	58.2%

	其中：6家券商整体及格率
	47.8%


注：2010年夏及2010年11月21日均参加了“估值基础知识”考试的考生，以两次考试较高分数作为存档成绩，统计时计为1人，下同。
2. 6家券商第二批考试（11月21日）与第一批考试（7月至9月）对比

	机构名称1
	平均分2
	及格率

	
	第二批
	第一批
	第二批
	第一批

	券商1
	68.2
	47.1
	88.2%
	17.1%

	券商2
	66.4
	47.9
	82.5%
	11.3%

	券商3
	63.4
	46.4
	63.2%
	18.2%

	券商4
	61.5
	40.2
	57.1%
	8.0%

	券商5
	60.7
	54.5
	57.1%
	43.2%

	券商6
	57.2
	52.5
	61.1%
	28.0%

	6家券商整体
	63.5
	48.9
	70.5%
	23.5%


注1：本表券商代码与《“实用投融资分析师”认证考试2010年11月21日“估值建模”考试分析总结》一文中的券商代码相同。
注2：大多数参加第二批考试的考生在第一批考试中分数低于60分。

3. 6家券商整体两批考试分数范围对比

	考试分数范围
	第二批（11月21日）
	第一批（7月至9月）

	
	人数
	比例
	人数
	比例

	90 ~ 100分 （含90分）
	0人
	0%
	0人
	0%

	80 ~ 89.5分（含80分）
	10人
	7.8%
	4人
	1.3%

	70 ~ 79.5分（含70分）
	32人
	24.8%
	20人
	6.5%

	60 ~ 69.5分（含60分）
	49人
	38.0%
	48人
	15.6%

	50 ~ 59.5分（含50分）
	19人
	14.7%
	78人
	25.4%

	40 ~ 49.5分（含40分）
	13人
	10.1%
	71人
	23.1%

	30 ~ 39.5分（含30分）
	5人
	3.9%
	58人
	18.9%

	30分以下
	1人
	0.8%
	28人
	9.1%

	总计
	129人
	100.0%
	307人
	100.0%


注：由于四舍五入原因，各分项比例之和可能不等于总计。

1. 三、“估值建模操作”考试统计分析
2. 2010年“估值建模操作”考试综合统计
	统计项目
	统计数据

	考生人数
	273人

	其中：6家券商考生人数
	204人

	平均分
	62.6分

	其中：6家券商整体平均分
	59.1分

	最高分
	98分

	其中：6家券商最高分
	92分

	及格率
	65.2%

	其中：6家券商整体及格率
	58.8%


注：由于“估值建模操作”部分11月21日考试的考试系统操作界面不够友好，部分考生的部分答题没有被回收，12月19日安排考生自愿重考。重考考生成绩以两次考试较高分数作为存档成绩，统计时计为1人，下同。
3. 6家券商考试统计明细

	机构名称
	平均分
	及格率

	券商1
	64.9
	70.6%

	券商2
	66.0
	78.3%

	券商3
	55.5
	47.8%

	券商4
	58.7
	65.2%

	券商5
	55.9
	46.0%

	券商6
	55.4
	54.5%

	6家券商整体
	59.1
	58.8%


注：本表券商代码所代表的券商与本文“估值基础知识”考试统计部分券商代码对应相同。

4. 6家券商整体考试分数范围

	考试分数范围
	人数
	比例

	90 ~ 100分（含90分）
	2人
	1.0%

	80 ~ 89分（含80分）
	14人
	6.9%

	70 ~ 79分（含70分）
	39人
	19.1%

	60 ~ 69分（含60分）
	65人
	31.9%

	50 ~ 59分（含50分）
	36人
	17.6%

	40 ~ 49分（含40分）
	22人
	10.8%

	30 ~ 39分（含30分）
	11人
	5.4%

	30分以下
	15人
	7.4%

	总计
	204人
	100.0%


注：由于四舍五入原因，各分项比例之和可能不等于总计。
四、总结

1. 优点
1 考试形式日益标准化

“估值基础知识”科目考试从年初的笔试形式到年末北京、上海、深圳三地统一机考，现已做到现场直接给出成绩。
2 促进提升专业技能，达到“实用”效果
许多考生反映，刚报名时觉得时间紧、压力大，但通过复习和考试，加深了对估值建模必要的财务、会计、税务等概念和方法的理解，巩固并进一步提高了动手建模操作的技能，大大提高了熟练程度和工作效率，在与客户沟通及建模分析的应用方面展现了更高的专业素质，深刻体会到了这一复习和考试过程所带来的“实用”效果。

3 在校考生参与其中

有多名北大清华财经专业在校学生参加考试，有助于在校学生提早接触以后工作所需知识与技能，有利于学生在求职时更具竞争力。
2. 不足之处

1 “估值建模操作”考试系统操作界面友好性

2010年11月21日的第一次“估值建模操作”考试中，考试系统操作界面不够成熟，也没有事先提供模考软件，导致第一次机考时部分考生的部分答题没有成功保存。在12月19日的第二次机考（免费重考）中改善了操作界面，并事先提供模考软件，取得良好效果。
2 少部分考生复习时间仍不足

仍有少部分考生在考前复习时间不足，有些考生尚未完整阅读教材，建模练习时间也不够，导致考试时做题速度较慢，影响整体答题效果。
3. 对比总结

1 与考核挂钩的机构成绩较高

鉴于所考技能在工作中的实用性，有些机构严格将考试结果与年终考核挂钩，促使考生积极练习、备考，使得这些机构考生的平均分与及格率都很高。

2 分数比2010年夏明显提高

与2010年夏6家券商参加的“估值基础知识”考试相比，由于有些机构与考核挂钩，使考生重视度提高，复习时间增加，使得虽有部分基础较好、在上次考试中得分较高的考生未参加本次考试，但11月21日考试结果仍有明显提高。6家券商“估值基础知识”考试的平均分从48.9分提高到63.5分，及格率由23.5%提高到70.5%。
3 通过备考提升业务能力
考生通过复习、考试，巩固并加强了在估值建模时所需要的业务知识，对许多业务操作也有了更深刻的理论认识。与考试前相比，考生的工作效率、业务能力都有了很大的提高，在客户面前也展现了更专业的业务素质。
4 机械的“数字填充” VS. 为客户提供增值服务
有些券商的研究部依靠现成的软件，让新员工简单掌握软件的使用方法后就直接投入到工作中，而不参加系统的培训。这种方式无法让新员工真正地理解企业业务与财务指标之间的内在联系，把对企业的分析变成了机械的“数字填充”。员工在向客户、基金经理推介或到企业调研时很难进行有深度的沟通，对企业的财务状况往往知其然而不知其所以然。这种方式看似捷径，实际上欲速则不达。
相比而言，在华尔街的新员工培训中，往往会用1-2周的时间专门进行估值建模的业务培训。对于会计、财务、Excel方面较弱的员工，还会提前进行预备培训，使员工从一开始就能打下扎实的基础，练好基本功。虽然华尔街公司有很成熟的模型和软件，但仍然十分重视基础业务知识和脚踏实地的技能培训。因此华尔街员工普遍训练有素，在与客户﹑基金经理沟通和到企业调研时能够进行深入讨论，回答客户的高难度问题，赢得客户的信赖和尊重。
五、行动计划

1. 向新老员工及多个业务部门推广

现已有著名金融机构要求有关业务部门的新老员工全部参加这一考试，统一工作语言，提高工作质量，走在市场前列。

许多券商希望尽快将此考试扩展到老员工，并从投行部、研究部向投资部、资产管理部、经纪业务部及营业部等多个业务部门推广应用，以便整体提升员工的专业化水平和估值建模技能，避免落后被动。

2. 与绩效考核挂钩
鉴于“估值建模”技能在工作中的实用性，有些机构已严格将考试结果与年终绩效考核挂钩并制定出具体方案。从结果上看，这些机构的考生的实际操作技能和考试分数都有明显提高。
3. 可作为有效的招聘测评工具

许多券商从这两次考试中确实了解到员工的知识水平和操作技能，希望在招聘环节也能使用这一考试测评工具。如在校园招聘时让应聘学生及实习阶段的学生在社会上先参加“估值基础知识”考试，金融及财经专业学生考分需达到70分以上，非金融财经专业学生需达到60分以上。这样招聘进来的新员工在参加新员工估值建模培训时能够很快上手，迅速将估值建模技能应用到工作中。

在社会招聘环节中，要求来自其他券商的应聘者不仅要有“估值基础知识”的分数（70分以上），还要求曾参加过估值建模培训并通过“估值建模操作”考试（70分以上），这样从源头上把好质量关，切实招到优秀人才，减少入职后的培训成本和培训时间。
4. 尽早推出随报随考的考试形式及“行业分析基础”科目

诚迅公司正在积极准备，争取早日实现随报随考的考试形式，方便考生自由选择考试时间及地点。同时，争取在2011年夏推出“行业分析基础”科目培训与考试，使通过考试者可以尽早得到“实用投融资分析师”认证证书，使各机构新员工培训时可以加入“行业分析基础”科目培训。

5. 建议复习时间

1 “估值基础知识”

针对学过公司财务（Corporate Finance）及会计课程的考生，建议花20~30小时复习《估值建模》教材，阅读相关资料，并熟做网上提供的 “估值基础知识”练习题。针对未学过公司财务及会计课程的考生，建议用数倍的时间学习《估值建模》教材及财务会计教科书，利用考试复习的机会尽快提升自己的业务知识水平。

2 “估值建模操作”

针对Excel较熟并有一定建模经验的考生，建议花20~30小时反复练习“上市公司估值定价模型”培训中的课堂练习模型和课后练习模型，熟做网上提供的“估值建模操作”练习题，并建议选择一家或多家公司构建财务模型进行分析。针对Excel不熟且没有建模经验的考生，建议熟读《Excel 财务建模手册》，花更多的时间进行上述模型练习，并自行构建多家公司财务模型，以便快速提高自己的建模技能。
诚迅金融培训公司

2010年12月

注：本文可在诚迅金融培训公司网站www.chainshine.com下载
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