
武汉大学本科金融工程专业 2021 春季学期公司金融 

第 3 次作业参考答案 

1. 假设有𝑁个船东，每人有一艘船。每艘船出事沉没的概率为 0.1，此时船只回报

为 0；每艘船顺利回港的概率为 0.9，此时船只回报为 10 万元。船只出事沉没的

事件是相互独立的。不考虑任何税收。船东有两种经营选择，一种是个体经营，

另一种是联合起来成立股份公司，每人占公司股份的𝑁分之一。 

a. 请计算两种经营方式下各个船东所获回报的期望与风险（标准差），并确定

𝑁 → ∞时成立公司的收益与风险极限值。 

解：设船只顺利回港次数为 𝑋, 则 𝑋 ∼ 𝐵(𝑁, 0.9) 

每个船东获回报为 w 个体经营： 

𝐸(𝑤) = 0.1 × 0 + 0.9 × 10 = 9( 万元 )

𝐷(𝑤) = 0.1 × 92 + 0.9 × 1 = 9
 

风险：𝜎1 = √𝐷(𝑤) = 3 

联合成立股份公司: 

𝐸 (
𝑁𝑤

𝑁
) = 𝐸 (

10𝑋

𝑁
) = 10 × 0.9 × 𝑁/𝑁 = 9( 万元 )

𝐷 (
𝑁𝑤

𝑁
) = 𝐷 (

10𝑋

𝑁
) =

100

𝑁2
(0.9 × 0.1 × 𝑁) =

9

𝑁

𝜎2 = √𝐷 (
𝑁𝑤

𝑁
) =

3

√𝑁

 

所以，当 𝑁 → ∞ 时，成立公司的收益和风险极限值分别为: 

𝐸 = 9 万元 , 𝜎2 = 0 

 

b. 请讨论船东们是否应当成立股份公司。 

解：由 a 问可知，成立股份公司后，每个股东所获期望收益与个体经营相同，但

风险减少，在 N → ∞ 时风险→ 0。故应当成立股份公司。 

 

c. 若任意两艘船只（随机）回报间的相关系数为0 < 𝜌 < 1，请问上述结论如何

改变？特别的，计算此情形𝑁 → ∞时公司股东回报的期望与风险极限值。 



解：可知协方差矩阵为 Σ = [
9 ⋯ 9𝜌
⋮ ⋱ ⋮

9𝜌 ⋯ 9
]  

期望收益为 𝐸3 = 𝒘T𝝁 = 9 

标准差为 𝜎3 = √𝒘T𝚺𝑤 = 3√
𝑁𝜌−𝜌+1

𝑁
 

与个体经营相比，此时所获期望收益相同，都为 9 万元， 

而风险更小 (3√
𝑁𝜌−𝜌+1

𝑁
< 3)，故船东们仍应该选择成立股份公司。 

当 N → ∞ 时，成立公司的收益仍为 9 万元，此时风险极限值为 lim
 𝑁→∞

3√
𝑁𝜌−𝜌+1

𝑁
=

3 √𝜌 

 

2. 假设股东𝐴持有公司𝐹和𝐺的股份分别为 40%与 30%，而股东𝐵持有公司𝐹和𝐺的

股份分别为 20%和 40%，同时𝐹持有𝐺的股份为 30%，𝐺持有𝐹的股份为 40%。 

a. 请画出𝐴, 𝐵, 𝐹, 𝐺的持股关系图。 

 

 

b. 𝐹持股𝐺，而同时𝐺又持股𝐹，因此𝐹, 𝐺之间存在循环持股。此时𝐴对𝐺的最终

持股比例为对𝐺的直接持股与通过𝐹对𝐺间接持股之和；其他最终持股类似。

令𝜙𝐴𝐹与𝜙𝐴𝐺为𝐴对𝐹, 𝐺的最终持股比例，请写出𝜙𝐴𝐹与𝜙𝐴𝐺所满足的 2 元线性

方程组，并求解其数值。 

解：𝐴 对 G 的最终持股比例为对 G 的直接持股与通过 F 对 G 间接持股之和, 通

过 𝐹 对 G 间接持股即对 𝐹 最终控股比例乘以 𝐹 对 G 控股比例： 

{
𝜙𝐴𝐺 = 30% + 𝜙𝐴𝐹 × 30%
𝜙𝐴𝐹 = 40% + 𝜙𝐴𝐺 × 40%

 



解得， 

𝜙𝐴𝐺 = 47.7272% 𝜙𝐴𝐹 = 59.0909% 

 

c. 请求解𝜙𝐵𝐹 , 𝜙𝐵𝐺的数值。 

解： 

{
𝜙𝐵𝐺 = 40% + 𝜙𝐵𝐹 × 30%
𝜙𝐵𝐹 = 20% + 𝜙𝐵𝐺 × 40%

 

解得， 

𝜙𝐵𝐺 = 52.2727%    𝜙𝐵𝐹 = 40.909% 

 

d. 若𝐹和𝐺自有非股权资产分别为 100 与 200 亿，请确定𝐹, 𝐺包含股权资产在

内各自的总价值。 

解：设 FG 的股权资产分别为 𝑤𝐹 、 𝑤𝐺  ，那么: 

𝑤𝐹 = 30% × (200 + 𝑤𝐺)

𝑤𝐺 = 40% × (100 + 𝑤𝐹)
 

解得: 𝑤𝐹 = 81.8181 𝑤𝐺 = 72.7272 

所以 F、G 总价值分别为: 𝑊𝐹 = 181.8181 𝑊𝐺 = 272.7272 

 

e. 请计算𝐴, 𝐵各自对𝐹, 𝐺持股的总价值。 

解：𝑤𝐴𝐺 = 𝜙𝐴𝐺 × 𝑊𝐺 = 130.1651      𝑤𝐴𝐹 = 𝜙𝐴𝐹 × 𝑊𝐹 = 107.438 

                 𝑤𝐵𝐺 = 𝜙𝐵𝐺 × 𝑊𝐺 = 142.5619      𝑤𝐵𝐹 = 𝜙𝐵𝐹 × 𝑊𝐹 = 74.38 

 

3. 给定一个企业期末产生的自由现金流为常数𝐶，只有经理人（企业家）知道𝐶的

大小，外部投资人无法核实。经理人知晓企业现金流𝐶之后，首先选择外部投资

人无法观察到的在职消费𝑃，剩余现金流𝑉 = 𝐶 − 𝑃是企业通过财务报表等途径

让外部投资人观察到的待分配现金流，也代表了企业的价值。经理人可以从𝑉中

再获取一部分现金流报酬𝑉𝐼，剩余部分𝑉 − 𝑉𝐼为企业外部投资人所得到的现金流。



经理人的效用与其所获得的现金流份额𝑉𝐼以及在职消费𝑃有关，效用函数为：

𝑈(𝑉𝐼 , 𝑃) = 𝑉𝐼 + 2𝜆√𝑃，其中𝜆 > 0为一个效用参数。 

a. 首先考虑全权益融资的情形。经理人所持有的内部股份比例记为𝛼 ∈ [0,1]，

外部股份比例为1 − 𝛼。持股比例决定了期末所得待分配现金流的比例。给定

𝛼，写出经理人的效用最大化问题并求解。讨论𝛼的变动如何影响经理人对𝑃

的选择，以及如何影响企业价值。让企业价值最大化的𝛼是多少？ 

解：由已知, 𝛼 ∈ [0,1], 那么 𝑉1 = 𝛼𝑉 = 𝛼(𝐶 − 𝑃) 

𝑈(𝑉1, 𝑃) = 𝑉1 + 2𝜆√𝑃 = 𝛼(𝐶 − 𝑃) + 2𝜆√𝑃 

所以经理人的效用最大化问题即为求 U 的最大值问题: 

𝜕𝑈

𝜕𝑃
= −𝛼 +

𝜆

√𝑃
 

令 
𝜕𝑈

𝜕𝑃
= 0, 则 

𝑃 = (
𝜆

𝛼
)

2

 

所以随着 𝛼 在 [0,1]上增大，P 的值减小。 

而企业价值 𝑉 = 𝐶 − 𝑃 = 𝐶 − (
𝜆

𝛼
)

2
 随 𝛼 的增大而增大 

所以，当 𝛼 = 1 时，企业价值有最大值 𝑉max = 𝐶 − 𝜆2 。 

 

b. 现在考虑债务融资的情形。经理人持股比例𝛼 = 1，即经理人同为公司股东；

企业债务偿付值为𝑉𝐵 > 0，需满足𝑉𝐵 ≤ 𝑉 = 𝐶 − 𝑃，否则企业债务违约；剩

余待分配现金流为股利。写出此时的经理人最优化问题并求解。讨论此时𝑃

和𝑉的大小，并与股权融资的情形进行比较。 

解：在此题前提下，经理人的效用为 

𝑈(𝑉1, 𝑃) = 𝑉1 + 2𝜆√𝑃 = (𝐶 − 𝑃 − 𝑉𝐵) + 2𝜆√𝑃 

所以经理人的效用最大化问题即为求𝑈的最大值问题： 

𝜕𝑈

𝜕𝑃
= −1 +

𝜆

√𝑃
 



令
𝜕𝑈

𝜕𝑃
= 0 ，则 

𝑃 = 𝜆2 

𝑃 < 𝜆2时，
𝜕𝑈

𝜕𝑃
> 0,效用函数单调递增；𝑃 > 𝜆2时，

𝜕𝑈

𝜕𝑃
< 0,效用函数单调递减。 

由于𝑉𝐵 ≤ 𝑉 = 𝐶 − 𝑃， 经理人效用最大化时的 𝑃 值及企业价值大小分别为: 

𝑃𝑎 =
𝜆2

𝛼2
       𝑉𝑎 = 𝐶 −

𝜆2

𝛼2

𝑃𝑏 = 𝜆2        𝑉𝑏 = 𝐶 − 𝜆2

 

易知： 

𝑃𝑎 ≥ 𝑃𝑏 (当且仅当 𝛼 = 1 且 𝜆2 ≤ 𝐶 − 𝑉𝐵 时取等 ) 

𝑉𝑎 ≤ 𝑉𝑏 (当且仅当 𝛼 = 1 且 𝜆2 ≤ 𝐶 − 𝑉𝐵 时取等 ) 

即债务融资与股权融资相比，一般情况下经理人的在职消费 𝑃 更大，而企业价值 𝑉 

更小。 

注：同学们可以通过优序融资理论思考本题。 

 

4. 给定你有一周时间完成这份作业，请根据你个人实际情况，确定在这一周之内为

完成这次作业所要在不同时点、不同状态（如各种随机状态）下进行的选择，绘

制一棵决策树。在决策树基础上，请说明你的最优决策路径。 

略 


