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1. 请以决策树的形式，按顺序绘制你做此次作业的相关（心理）决策及不同决策所导致的结果。 

2. 法人与企业 

a. 查阅去年颁布实施的《民法总则》，简要说明法人的涵义及其基本分类。 

b. 查阅《中华人民共和国公司法》等法规，简述下列企业类型的基本特征，说明其是否具

有法人资格，并为每个类型找出一个具体的企业（名称、注册地及行业）： 

i. 有限责任公司； 

ii. 股份有限公司； 

iii. 全民所有制企业； 

iv. 集体所有制企业； 

v. 普通合伙企业； 

vi. 特殊普通合伙企业； 

vii. 有限合伙企业。 

3. 定义下列变量： 

𝑆 = 上年销售收入  

𝐴 = 总资产（上年末，今年初）  

𝐷 = 总负债（同上）  

𝐸 = 所有者权益（同上）  

𝑔 = 今年销售收入和总资产的增长率（资产由 1 变为 1 + 𝑔）  

𝑀 = 今年销售利润率（税后净利润比销售收入）  

𝑏 = 当年留存比率（当年留存收益占利润的比例）  

回答下列问题： 

a. 写出今年末企业的总资产和今年留存收益的代数表达式。 

b. 当年留存收益是否代表所有者权益的增加值？说明外部融资需求 𝐸𝐹𝑁 等于总资产增

量减去当年留存收益，从而说明 

𝐸𝐹𝑁 = −𝑃𝑀 ⋅ 𝑆 ⋅ 𝑏 + (𝐴 − 𝑃𝑀 ⋅ 𝑆 ⋅ 𝑏) ⋅ 𝑔. 



c. 企业的内部增长率定义为 𝐸𝐹𝑁 = 0 时的增长率。说明该增长率可表示为 

𝑔𝐼 =
𝑅𝑂𝐴 × 𝑏

1 − 𝑅𝑂𝐴 × 𝑏
, 

其中 𝑅𝑂𝐴 表示资产收益率；并请说明此时企业的债务 𝐷 如何随时间变化。 

d. 企业的可持续增长率定义为没有外部股权融资且保持负债权益比不变时的增长率。首

先说明企业负债权益比不变等价于资产权益比不变。其次，说明企业今年的资产权益比

为 𝐴(1 + 𝑔)/(𝐸 +当年留存收益)，并由此说明可持续增长率可表示为 

𝑔𝑆 =
𝑅𝑂𝐸 × 𝑏

1 − 𝑅𝑂𝐸 × 𝑏
, 

其中 𝑅𝑂𝐸 表示权益收益率。 

e. 上述两种情况下，股东获得的股利支付（利润分配，盈利减去留存收益）等于多少？是

否有增长？哪种情况下的增长速度高？ 

4. 给定折现率 𝑟 > 0，请计算下列现金流的现值。 

a. 请推导时刻 1 开始的永续现金流 {𝐶} 在时刻 0 的现值公式。 

b. 请用“无套利”方法说明时刻 1 到 𝑇 的年金 {𝐶} 在时刻 0 的现值，等于从 1 开始的永

续现金流 {𝐶} 在时刻 0 的现值，减去从时刻 𝑇 + 1 开始的永续现金流 {𝐶} 在时刻 0 的现

值。 

c. 假设从时刻 1 开始，每逢奇数时刻，你会获得一个 {𝐶} 的永续现金流，请计算所有现金

流在时刻 0 的现值。 

5. 假设市场中有两只无风险债券 A 和 B，基本特征  (𝐹, 𝑖, 𝑇)  分别为  (100, 6%, 10)  与 

(1000, 8%,5)。已知 A 债券的价格为 95。 

a. 请计算市场无风险利率（等同于无风险债券的收益率）。你可以使用 Excel 函数 IRR，

或者使用 YIELD（需用 DATE 函数指定任意结算日与到期日，只需间隔为 10 年即可）。 

b. 请计算 B 债券的价格。你可以使用 Excel 函数 PV，或者使用 PRICE。 

c. 比较两只债券的折价、溢价及息票高低。这两个因素是否应该影响购买两只债券的选

择？ 


