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武汉大学本科金融学专业 2018 秋季学期公司金融 

第 5 次作业参考答案 

1. MM 定理证明（更一般的情形）：假设一个无杠杆企业 𝑈 和一个杠杆企业 𝐿 

的财务现金流 {𝐶𝑡: 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇} 完全一致；时间 𝑇 之后两个企业都解散。在 

𝑡 = 0 时，无杠杆企业总价值为 𝑉𝑈，发行的股票数额为 𝑁𝑈。杠杆企业总价

值为 𝑉𝐿 = 𝑆 + 𝐵，𝑆 为股票总价值，发行的股票数额为 𝑁𝐿，𝐵 为负债总价

值。企业 𝐿 的负债是一个简单无风险债券 (𝐹, 𝑖, 𝑇) 的形式：到期偿还面值

（本金）𝐹，从 𝑡 = 1 到 𝑇 每一期偿还利息 𝑖𝐹。债券的收益率为市场利率 

𝑟，故债券在 𝑡 = 0 的现值为 𝐵。投资者可以按照 𝑟 进行借贷。 

 

a. 请解释下列操作：卖空（short sell）一股股票，卖空一只债券。请查询中

国股票市场融资、融券业务的一般流程与监管限制。 

解： 

（1）卖空一股股票是指从投资人从市场中（一般是通过经纪商）借入一

股股票，出售并获得现金，同时约定在未来某个时间返还一股股票（或其

该时刻市场价值）——本质是返还该股股票对应的现金流。卖空一只债券

可以理解为借入该只债券，出售并获得现金，然后在未来某一时刻偿还该

只债券（或其该时刻市场价值）；但当债券现金流无风险时，这一操作本

质上相当于按照市场利率借入现金，数额与债券现值相等，之后再按照债

券的现金流进行偿付。一般地，卖空一只证券就是借入该证券，并卖出获

得现金，然后在未来返还该证券。 

（2）融资融券业务的一般流程：  

  1）征信：投资者到证券公司申请融资融券，证券公司对投资者的开

户资格进行审核，对投资者提交的担保资产进行评估。  

  2）授信：证券公司根据投资者征信情况,结合投资者金融资产、总

资产等资产状况，授予投资者可向证券公司融资或融券的最大额度。  

  3）签订合同：经过资格审查合格的投资者与证券公司签订融资融券

合同、融资融券交易风险揭示书，合同对投资者、证券公司的权利义务

关系作出详细而明确的规定。  

  4）开立账户：投资者持开户所需要的资料到证券公司开立信用证券

账户，到证券公司指定的商业银行开立信用资金账户。  

  5）转入担保物：投资者通过银行将担保资金划入信用资金账户，将

可冲抵保证金的证券从普通证券账户划转至信用证券账户。  
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  6）融资融券交易：融资时，投资者在融资额度范围内用融资款买入

标的证券，证券公司以自有资金为其融资，资金不划入投资者信用资金

账户，而是代投资者完成和证券登记结算机构的资金交收；融券时，证

券公司以融券专用证券账户中的自有证券代投资者完成和证券登记结算

机构的证券交收。  

  7）偿还资金和证券：在融资交易中，投资者进行卖出交易时，所得

的资金首先归还投资者欠证券公司的款项，余款留存在投资者信用账户

中；在融券交易中，投资者买入证券返还给证券公司并支付融券费用。

此外，投资者还可以按照合同约定直接用现有资金、证券偿还对证券公

司的融资融券债务。  

8）结束信用交易：当投资者全部偿还证券公司的融资融券债务后，

投资者可向证券公司申请将其信用账户中的剩余资产转入其普通账户以

结束信用交易。 

来源：中国证券业协会网站 

（2）融资融券业务的监管限制： 

详见证监会《证券公司融资融券业务管理办法》。 

 

b. 不考虑任何税收。如果两家企业的价值 𝑉𝑈 < 𝑉𝐿，作为投资者应该如何进

行套利？如果是 𝑉𝐿 < 𝑉𝑈，又应该如何进行套利？ 

解： 

当 𝑉𝑈 < 𝑉𝐿，可以进行如下套利操作：𝑡 = 0 时卖空一股 𝐿 的股票，

得到现金 𝑃𝑆 = 𝑆/𝑁𝐿，再按照 𝐿 企业当期对应的杠杆率借入 𝑃𝐵 = (𝐵/

𝑆)𝑃𝑆 = 𝐵/𝑁𝐿  的现金（通过债务融资自制杠杆），最终得到 𝑃𝑆 + 𝑃𝐵 =

(𝑆 + 𝐵)/𝑁𝐿 = 𝑉𝐿/𝑁𝐿 价值的现金。借入的 𝐿 股票只需按时向出借方支付

股利即可；为简化论证，假设借债 𝑃𝐵 的偿付方式为 (𝐹/𝑁𝐿 , 𝑖, 𝑇) 形式的

债券（容易说明该债权的现值为 𝑃𝐵）。接下来用所得现金 𝑃𝑆 + 𝑃𝐵 购买

价值 𝑉𝑈/𝑁𝐿 的企业 𝑈 的股票；每股 𝑈 的价值 𝑃𝑈 = 𝑉𝑈/𝑁𝑈，故需购买 

𝑁𝑈/𝑁𝐿 这么多股。由于 𝑃𝑆 + 𝑃𝐵 = 𝑉𝐿/𝑁𝐿 > 𝑉𝑈/𝑁𝐿，故买完 𝑁𝑈/𝑁𝐿 股 𝑈 

的股票后剩余 𝜋 = (𝑉𝐿 − 𝑉𝑈)/𝑁𝐿 > 0。 

下面说明所购买 𝑈 股票份额带来的现金流足够支付卖空一股 𝐿 股

票所需偿付的股利现金流以及债券融资所需支付的现金流。首先，每股 𝑈 

的股票每期的现金股利为 𝐶𝑡/𝑁𝑈，故 𝑁𝑈/𝑁𝐿  股对应的现金流为 𝐶𝑡/𝑁𝐿。

其次，每股 𝐿 股票的股利 𝐶𝑆,𝑡
𝐿 /𝑁𝐿  与 𝑃𝐵 = 𝐵/𝑁𝐿  数额的债券 (𝐹, 𝑖, 𝑇) 

每期的偿付额 𝐶𝐵,𝑡
𝐿 /𝑁𝐿  之和为 𝐶𝑡/𝑁𝐿，即企业 𝐿 的现金流满足 𝐶𝑡 =
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𝐶𝑆,𝑡
𝐿 + 𝐶𝐵,𝑡

𝐿 。因此，从 𝑈 股所持份额得到的股利刚好可以全额赔付卖空 𝐿 

股所应支付的股利和债券融资 (𝐹/𝑁𝐿 , 𝑖, 𝑇) 每期的偿付金额。 

当 𝑉𝑈 > 𝑉𝐿 时，可以卖空一股 𝑈，用所得现金购买 𝑁𝐿/𝑁𝑈 股 𝐿 股

票，再购买 𝐵/𝑁𝑈 这么多的债券 (𝐹, 𝑖, 𝑇) 即可得到合适的套利组合。详

细论证类似前例。 

 

2. 现金流现值的线性性：假设 {𝐶𝑡
𝐴}𝑡=1

𝑇  和{𝐶𝑡
𝐵}𝑡=1

𝑇  是两个证券 𝐴 和 𝐵 的现金

流，而证券 𝐶 的现金流 {𝐶𝑡
𝐶}𝑡=1

𝑇  满足 𝐶𝑡
𝐶 = 𝐶𝑡

𝐴 + 𝐶𝑡
𝐵，𝑡 = 1, … , 𝑇。这三只

证券都在市场中买卖。用 𝑉(𝐶𝑖) 表示证券 𝑖 = 𝐴, 𝐵, 𝐶 现金流的现值。 

 

a. 请用无套利原理说明 𝑉(𝐶𝐶) = 𝑉(𝐶𝐴) + 𝑉(𝐶𝐵)。（注意，这里并不需要指

明 𝑉(𝐶𝑖) 是如何计算的。） 

解： 

若 V(𝐶𝑡
𝐶) > 𝑉(𝐶𝑡

𝐴) + 𝑉(𝐶𝑡
𝐵)，套利者能够在市场中借入证券 C 卖出，

并分别买入一单位证券 A 和 B，然后用证券 A 和 B 的现金流支付证券 C

的现金流，最后获得了V(𝐶𝑡
𝐶) − [𝑉(𝐶𝑡

𝐴) + 𝑉(𝐶𝑡
𝐵)]的收益。当大量套利者出

现的时候，证券 C 会供给增加，价格下降，证券 A 和 B 需求增加，价格

上升，直到V(𝐶𝑡
𝐶) = 𝑉(𝐶𝑡

𝐴) + 𝑉(𝐶𝑡
𝐵)。 

同理，V(𝐶𝑡
𝐶) < 𝑉(𝐶𝑡

𝐴) + 𝑉(𝐶𝑡
𝐵)，套利者借入证券 A 和 B 卖出并买入

证券 C，同样实现套利，分析如上。 

 

b. 请用上述结论说明，当企业所得税 𝑡𝑐 > 0 时，息税前现金流相同的无杠

杆企业 𝑈 和杠杆企业 𝐿 的价值满足 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝑉(𝑇𝑆)，其中 𝑉(𝑇𝑆) 表

示杠杆企业税盾的现值。 

 

解： 

息税前现金流为{𝐶𝑡}𝑡=1
𝑇 ； 

无杠杆企业税后现金流：{𝐶𝑡
𝑈}𝑡=1

𝑇 ={𝐶𝑡(1 − 𝑡𝑐)}𝑡=1
𝑇 ； 

有杠杆企业税后现金流：{𝐶𝑡
𝐿}𝑡=1

𝑇 ={𝐶𝑡(1 − 𝑡𝑐) + 𝑡𝑐𝐼𝑡}𝑡=1
𝑇 ，其中 𝐼𝑡 为

每期的利息支付，𝑡𝑐𝐼𝑡 表示当期税盾。 

所以，𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝑉(𝑇𝑆)。 

 

 


