
武汉大学本科金融工程专业 2022 春公司金融 

第 1 次作业 

提交日期：2022/3/14 

注意：尽量使用 word/LaTeX 文档编写作业，打印提交；手写作业请用 A4 纸或信笺纸，不要

用作业本；每页写清姓名和学号；答案写清题号。 

1. 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）  

𝑃𝑀 = 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. 请说明外部融资需求 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. 

b. 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 及其占总资产的比例如何随时

间变化。 

c. 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。请

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。 

2. 假设有 3 组无风险现金流𝐶𝐹𝑡
1, 𝐶𝐹𝑡

2, 𝐶𝐹𝑡
3，𝑡 = 1,2,3,…，满足𝐶𝐹𝑡

1 = 𝐶𝐹𝑡
2 + 𝐶𝐹𝑡

3。无风险借贷

利率为𝑟。假设投资者可以自由借贷无风险资金，用反证法说明三组现金流在𝑡 = 0时的现值

𝑃𝑉1, 𝑃𝑉2, 𝑃𝑉3满足𝑃𝑉1 = 𝑃𝑉2 + 𝑃𝑉3。 

3. 假设从𝑡 = 1开始，每期都会收到一个持续𝑇期的增长年金，即初期金额为𝐶、末期金额为

𝐶(1 + 𝑔)𝑇−1。以𝑡 = 2为例，除了𝑡 = 1的年金𝐶(1 + 𝑔)外，还有一个新的年金的第一期现金

流𝐶。市场利率为𝑟 > 0。 

a. 请画图表示该组合年金在各个时点的现金流构成。 



b. 请计算第𝑡期开始的一个𝑇期增长年金在𝑡 − 1的现值，再计算所有无穷多个年金的组合

在𝑡 = 0的现值。 

c. 按照 a 中画图示意，将该组合年金看做𝑇个永续年金的组合，计算这𝑇个永续年金组合

在𝑡 = 0的现值，并验证该结果与 b 一致。 

4. 在 NPV 盈亏平衡点的分析中，假设投资项目有债务融资且每期支付的利息为𝐼𝑛𝑡且可以作为

财务成本抵扣所得税，请推导此时盈亏平衡点𝑆𝑁𝑃𝑉的表达式。 

5. 在课件 4 拓展期权示例（p.15）中，若假设𝑡 = 1知晓现金流为 3 后方可扩大𝑥倍投资，且

𝑡 = 2开始才能获得原投资及扩大投资合计的现金流（即(1 + 𝑥) × 3），请问𝑥等于多少时，

公司在𝑡 = 0应该进行初始投资。 


