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1. 给定一个企业期末产生的自由现金流为常数𝐶，只有管理层知道𝐶的大小，外部

投资人无法核实。管理层知晓企业现金流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，也代表了企业的市场价值。注意在职消费𝑃不能超过

𝐶。管理层可以从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。管理层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，取值满

足𝜆 < √𝐶。 

a. 首先考虑完全权益融资的情形。管理层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，写出管理层的效用最大化问题并求解。注意，𝑃的最优解需要满足小于等

于𝐶的限制。请讨论𝛼的变动如何影响管理层对𝑃的选择，以及如何影响企业

市场价值。让企业市场价值最大化的𝛼∗是多少？ 

b. 在 a 的基础上，进一步考虑管理层的外部股权融资问题。请计算给定𝛼时，

管理层最优在职消费选择下所获得的效用𝑈̂(𝛼)，并求解效用最大化对应的

𝛼∗∗。提示：先将 a 中𝑃的最优解写为𝛼的函数𝑃̂(𝛼)，再分析𝑈̂(𝛼)的性质。 

c. 现在考虑债务融资的情形。经理人持股比例为𝛼 ∈ [0,1]；企业债务偿付值为

𝐷 > 0，满足𝐷 ≤ 𝑉 = 𝐶 − 𝑃，否则企业债务违约；剩余现金流分配给股东。

等价的，给定𝐷，在职消费𝑃的取值不能超过𝐶 − 𝐷。写出此时的经理人最优

化问题并求解。讨论此时最优的𝑃和企业市场价值𝑉的大小，并讨论债务融资

𝐷可能起到做的作用，并计算最大化企业市场价值的债务融资额𝐷∗。 

d. 在 c 的基础上计算管理层的效用𝑈̃(𝐷)，并求解效用最大化时的𝐷∗∗。 

e. 【附加题，总计 5 分】若创始人初始财富为𝑊，但企业所需的投资𝐼 > 𝑊且

𝐼 < 𝐶，故创始人需要寻求外部融资。假设外部权益投资者与债权投资者所需

要的收益率均为 0，即投入￥1 所需的回报为￥1。创始人在获得外部融资后

留任管理层。请分析创始人不同的外部融资策略𝛼与𝐷对其留任后在职消费

的影响，进而确定对其效用的影响。若要最大化企业市场价值，则最优的𝛼0

与𝐷0是多少？若创始人最大化其效用，则最优的𝛼1与𝐷1是多少？ 

2. 本题考虑债务积压问题。假设一个企业在𝑡 = 2时可以投资𝐼 > 0，随后在𝑡 = 3时

取得一个不确定的现金流𝑋，同时需要偿付面值为𝐷的债务。然而，投资者在𝑡 =



1时即可知晓未来现金流𝑋的大小，因此𝑡 = 2时的投资决策依赖于𝑋与𝐼 + 𝐷大小

的比较：若𝑋 < 𝐼 + 𝐷，则股东回报为 0，故不会选择投资；若𝑋 ≥ 𝐼 + 𝐷，则股

东回报非负，故会选择投资。此外，若𝑡 = 2时不投资，则企业在𝑡 = 3时现金流

为 0，债权人回报亦为 0。注意，模型中折现率默认假设为 0，故不同期的现金

流可以直接比较。假设𝑋服从[0,∞)的指数分布，密度函数为𝜆𝑒−𝜆𝑥，𝜆 > 0。 

a. 请计算𝑋的期望，并写出计算步骤。你可能需要回顾概率论和微积分相关内

容。 

b. 请计算投资项目在𝑡 = 0时的期望价值（净现值）𝑉，并计算𝑉关于债务面值

𝐷的单调性。注意，由𝑋的随机性，这个价值可以表示为一个积分，你需要确

定积分的被积函数、上下限等。 

c. 请计算债权人在𝑡 = 0时其债权的期望价值𝑉𝐷，并确定𝑉𝐷关于面值𝐷的单调性。

是否存在最大化𝑉𝐷的债务面值𝐷∗？若存在，请求解𝐷∗。 

d. 请计算股东在𝑡 = 0时的权益价值𝑉𝐸，即𝑉𝐸 = 𝑉 − 𝑉𝐷。若股东希望最大化𝑉𝐸，

则应当选择的债务融资面值𝐷∗∗等于多少？ 

3. 假设股东𝐴持有公司𝐹和𝐺的股份分别为 20%与 30%，而股东𝐵持有公司𝐹和𝐺的

股份分别为 30%和 20%，同时𝐹持有𝐺的股份为 50%，𝐺持有𝐹的股份为 50%。 

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。 

c. 请求解𝜙𝐵𝐹 , 𝜙𝐵𝐺的数值。 

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。 

e. 请计算𝐴, 𝐵各自对𝐹, 𝐺持股的总价值。 

f. 若改变设定，假设𝐹持有𝐺的股份增加至 90%，𝐺持有𝐹的股份增加至 90%，

而𝐴, 𝐵对𝐹, 𝐺的持股份额等比例缩小，且𝐹和𝐺自有非股权资产价值不变。请

重复 a-e 的计算，并说明循环持股份额上升对公司总价值和投资者持股总价

值的影响。 

g. 若𝐹, 𝐺相互持股比例趋近于 100%，请说明此时公司总价值和投资者持股总

价值会呈现什么趋势？你认为应该禁止公司间循环持股吗？ 

4. 给定你有 12 天时间完成这份作业，请根据你个人实际情况，确定在这 12 天之

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。 


